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Resumo 
Nos dias que correm, onde novos investimentos por parte das empresas 
representam uma lufada de ar fresco na economia, torna-se cada vez mais importante 
perceber como estas decisões podem ser influenciadas. Neste sentido, o objetivo desta 
dissertação é perceber, para o mercado português, se se verificam comportamentos de 
catering na tomada de decisões de investimento das empresas.  
Se considerarmos que o mercado de capitais valoriza as empresas através do seu 
nível de investimento, então é plausível pensarmos que os gestores poderão tentar elevar 
o preço das ações das suas empresas no curto prazo através da atração dos interesses e 
sentimentos dos investidores. Nesse sentido, procurou-se investigar qual o impacto que 
o desajuste entre o preço de mercado e o valor fundamental de um ativo financeiro - 
mispricing - tem sobre as decisões de investimento das empresas. Para medir o 
mispricing de mercado foi utilizada a variável accruals discricionárias. 
Os resultados, apesar da fraca significância estatística, indicam que, no mercado 
português, existe uma relação positiva entre o mispricing e o investimento realizado 
pelas empresas, bem como que essa relação se verifica com maior intensidade para 
empresas com ativos opacos e/ou para empresas com acionistas com um horizonte de 
investimento de curto prazo. Adicionalmente, foi possível identificar uma relação 
negativa entre as rendibilidades futuras das empresas e o investimento realizado pelas 
empresas, ou seja, as empresas com um investimento excessivo têm, em média, 
rendibilidades futuras menores.  
Estes resultados conduzem-nos à conclusão que a sobrevalorização conduz a 
uma ineficiente alocação dos recursos por parte das empresas, uma vez que os recursos 
despendidos nem sempre contribuem para a criação de valor para a empresa. 
Palavras-chave: Catering, Decisões de investimento das empresas; Mispricing; 
Investigação & Desenvolvimento; Turnover 
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Abstract 
Nowadays, where new investments from companies are refreshing in the current 
economy, it becomes increasingly important to understand how these decisions can be 
influenced. In this sense, the goal of this dissertation is to analyze, for the Portuguese 
market, the occurrence of a catering behavior in firm’s investment decisions. 
If we consider that the stock market values the company through its investment 
levels, then it is plausible to think that managers may intend to raise the stock price of 
their companies in the short term by attracting the interests and sentiments of investors. 
Accordingly, we sought to understand the impact that the mismatch between the market 
price and the fundamental value of a financial asset - mispricing - has on the investment 
decisions of firms. To measure the market mispricing the variable discretionary accruals 
was used. 
The results, despite the weak statistical significance, indicate that there is a 
positive relationship between mispricing and companies’ investment levels. Moreover, 
this relationship occurs with greater intensity for companies with a high degree of 
opacity of its assets and / or companies whose shareholders have a short term 
investment horizon. Additionally, it was possible to identify a negative relationship 
between future market value performance of companies and their investment, i.e. this 
result indicates that firms with overinvestment have, on average, lower future returns. 
These results allows us to conclude that overvaluation leads to an inefficient 
allocation of resources by enterprises, since the resources spent do not always contribute 
to value creation for the company. 
Key-words: Catering, Firm’s investment decisions; Mispricing; Research & 
Development; Turnover 
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1. Introdução 
O objetivo desta dissertação é estudar, para o mercado português, o impacto que 
o mispricing do mercado de ações tem sobre as decisões de investimento individuais das 
empresas, com particular incidência sobre o canal teórico de catering. 
O mispricing das ações é um fenómeno que pode ser encontrado tanto em 
ambientes de racionalidade completa como em ambientes de racionalidade incompleta. 
Num cenário de racionalidade completa, a assimetria de informação pode levar a um 
desvio dos preços das ações face ao seu valor fundamental apenas porque os 
investidores não têm acesso a toda a informação que necessitam para valorizarem 
corretamente as ações. Por outro lado, as finanças comportamentais explicam o 
fenómeno do mispricing assumindo a racionalidade limitada dos investidores e 
argumentando que estes cometem erros sistemáticos na formulação das suas 
considerações e expetativas sobre o valor das ações. 
As finanças tradicionais assumem que o investidor é um agente racional. O 
modelo CAPM e a hipótese de eficiência de mercado são dois exemplos claros desse 
paradigma. A total capacidade dos agentes racionais explorarem qualquer desvio do 
preço das ações face ao seu valor fundamental através dos mercados de capitais é o 
principal argumento por detrás deste pressuposto. Contudo, existem hoje vários estudos 
que evidenciam, tanto empírica com teoricamente, que alguns agentes são menos 
racionais e os seus comportamentos no mercado afetam a formulação dos preços das 
ações. Shleifer e Summers (1990) argumentam que os desvios cognitivos dos 
investidores e os limites à arbitragem são as principais razões por detrás do mispricing. 
Isto é, por um lado existem investidores que tomam as suas decisões de investimento 
com base em expetativas enviesadas por sentimentos
1 
sobre uma determinada ação, um 
determinado mercado, ou sobre o mercado como um todo. Tais desvios sistemáticos são 
suficientes para afetar o preço de uma ação. Por outro lado, devido às limitações à 
                                                          
1
 A definição para aquilo que se entende por sentimento do investidor remonta, pelo menos, ao trabalho 
desenvolvido por Keynes (1936) e mais tarde é desenvolvida em outros trabalhos como os de Black 
(1986), Delong et al. (1990), Shleifer e Summers (1990), e Baker e Wurgler (2006, 2007). De uma forma 
simples podemos definir os sentimentos dos investidores como sendo um conjunto de crenças, através das 
quais alguns investidores baseiam a sua procura por ativos financeiros e que não se conseguem justificar 
de forma racional através do seu valor fundamental. 
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arbitragem impostas aos investidores racionais, estes não são capazes de explorar os 
desvios dos preços no mercado, tornando o mispricing um fenómeno persistente 
(Figlewski, 1979; Shiller, 1984). Baker e Wurgler (2006, 2007) forneceram a evidência 
empírica que sugere que os sentimentos dos investidores têm como efeito o mispricing 
de mercado. 
Apesar de “excitante”, termo usado por Morck et al. (1990, pág. 157) para 
classificar o debate sobre a eficiência de mercado, este tema só será importante se o 
mispricing tiver capacidade de afetar a atividade da economia real e levar a uma 
ineficiente alocação de recursos. Desse modo, neste trabalho, em vez de procurar-se 
determinar as causas do mispricing, procura-se perceber qual é o seu efeito na economia 
real.  
Panageas e Farhi (2004) avançam que os investimentos realizados pelas 
empresas são comumente vistos como um elo umbilical que liga o setor financeiro à 
economia real. Assim, sublinhando o objetivo supracitado, neste trabalho procura-se 
perceber, para o mercado português, se o mispricing leva à errada alocação de recursos 
através da distorção nas decisões de investimento das empresas portuguesas.  
Nesse sentido, para uma amostra de 24 empresas, selecionada a partir do grupo 
de empresas que compunham o PSI Geral a 31 de Dezembro de 2012, obteve-se a 
respetiva informação financeira para o período entre 2000 e 2012. Estes dados, 
provenientes da Base de Dados Osiris, tutelada pela empresa Bureau Van Dijk, têm uma 
frequência semestral e são usados para a quantificação do mispricing de mercado e do 
investimento realizado pela empresa. Complementarmente, foi extraída da Base de 
Dados Thomson Reuters Data Stream a informação de mercado, como as cotações das 
ações e volume de ações transacionadas dessas empresas. 
No capítulo da revisão da literatura é apresentada uma contextualização teórica 
sobre o fenómeno de mispricing juntamente com a abordagem às variáveis que o 
determinam. De seguida, são apresentados estudos teóricos e empíricos sobre o 
mispricing e a sua influência sobre as decisões de investimento da empresa, através da 
definição de três canais teóricos, e qual deve ser a ação racional dos gestores. Por último 
são apresentadas diversas alternativas para medir o mispricing de mercado. 
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Com base na revisão da literatura é definida uma metodologia de trabalho a 
aplicar à informação recolhida de forma a perceber como é que o mispricing do 
mercado se relaciona com as decisões de investimento individuais das empresas.  
Por último, é apresentado um capítulo onde são expostos e discutidos os 
resultados da influência do mispricing nas decisões de investimento das empresas no 
mercado português. 
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2. Revisão da literatura  
Neste capítulo é feita uma exposição sumária de alguns estudos que, à 
semelhança deste, se propuseram a tentar identificar e analisar a relação entre o 
mispricing de mercado e as decisões de investimento das empresas. Neste sentido, este 
capítulo encontra-se divido em 4 secções onde se procura inicialmente definir as 
condições nas quais se verifica o mispricing de mercado e, a partir destas, identificar os 
canais teóricos através dos quais o mispricing pode afetar o investimento realizado pelas 
empresas.  
Como o impacto do mispricing de mercado nas decisões de investimento só é 
possível se o gestor agir influenciado por este (Morck et al. (1990)), então é feita na 
secção 2.3 uma exposição de alguns trabalhos que se pronunciam sobre qual deve ser o 
comportamento do gestor racional. Por fim, de forma a capacitar-se o estudo empírico 
com uma proxy capaz de quantificar o mispricing de mercado, na secção 2.4 é realizado 
um levantamento de possíveis medidas para quantificar o mispricing de mercado. 
2.1. Origem do mispricing e os seus efeitos 
A teoria de eficiência de mercado afirma que os preços dos ativos financeiros 
refletem toda a informação disponível sobre esses ativos. Contudo, este paradigma tem 
sido amplamente discutido por autores como Shleifer (2000), Barberis e Thaler (2001) e 
Hirshleifer (2001) que sumarizam três fatores que contestam esse pressuposto: (i) 
existem vários trabalhos que documentam fenómenos onde os preços se desviam 
frequentemente do seu valor fundamental, (ii) as evidências empíricas mostram que os 
agentes não são completamente racionais e tomam decisões enviesadas devido a desvios 
cognitivos e emocionais; (iii) o processo de arbitragem, fundamental para garantir a 
eficiência de mercado, é um processo altamente limitado. 
As evidências empíricas em torno destes 3 fatores contestatórios fizeram crescer, 
com normalidade, as questões em torno da existência de mispricing (desajuste entre o 
preço de mercado e o valor fundamental de um ativo financeiro) e das suas 
consequências sobre a economia real e afetação dos recursos. 
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Assim, na revisão da literatura procura-se desenvolver o conceito de mispricing, 
a sua origem e os seus efeitos sobre as decisões de investimento. Por forma a perceber 
este envolvimento, nesta secção é feita uma revisão do conceito de eficiência de 
mercado e da sua importância para uma eficiente alocação de recursos, conceito que é 
indissociável do fenómeno em estudo. Igualmente, serão explorados os três fatores 
supracitados que contestam a existência de eficiência de mercado. 
2.1.1. Eficiência de mercado e a sua importância 
Fama (1965, pág. 56) define mercado eficiente como sendo “um mercado onde 
existe um grande número de agentes racionais que, competindo ativamente entre si, 
procuram maximizar as suas rendibilidades prevendo o valor futuro de cada ativo 
financeiro e onde a informação relevante sobre esses ativos está disponível para todos a 
um custo próximo de zero”.  
A racionalidade dos agentes aliada à competição entre si fará com que, a 
qualquer momento, toda a informação pública acerca do desempenho futuro das 
empresas esteja contida nos preços das suas ações, fazendo com que os preços no 
mercado tendam para o equilíbrio. Assim, pelas palavras do mesmo autor, Fama (1970, 
1991), o mercado eficiente será aquele onde todas as informações relevantes sobre um 
ativo financeiro são incorporadas de forma imediata e correta no seu preço, fazendo 
com que este seja a melhor estimativa não enviesada do seu valor intrínseco. 
2.1.2. Preços e o valor fundamental de ativos financeiros 
Na presença de eficiência de mercado, o preço será capaz de promover sinais 
exatos acerca da alocação de recursos fazendo com que, baseados neles, as empresas 
possam tomar decisões quanto à produção e investimentos e os investidores possam 
escolher os ativos financeiros onde aplicar as suas poupanças. Assim, conclui-se que os 
preços desempenham uma função crítica para que os agentes económicos avaliem 
corretamente os seus investimentos face ao nível de risco a que estão predispostos a 
expor-se. Se os preços forem capazes de refletir, de forma precisa, o desempenho futuro 
de um ativo financeiro, ficam criadas as premissas necessárias para uma eficiente 
afetação de recursos. Caso contrário, se os preços forem formados de forma ineficiente, 
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estes não refletirão o valor fundamental do ativo, o que pode levar a uma afetação 
ineficiente de recursos. 
Assim, em mercados eficientes estão presentes as condições para que cada 
investimento seja adequadamente remunerado e, consequentemente, os agentes 
económicos podem fazer escolhas ótimas, promovendo a afetação dos recursos 
(escassos) da economia aos fins mais eficientes. De seguida, procura-se perceber o que 
pode levar a que a eficiência de mercado não se verifique, i.e. como podemos verificar 
situações de mispricing. 
2.1.3. Agentes racionais 
Um dos fundamentos do conceito de eficiência do mercado reside nas 
características intrínsecas dos investidores que nele atuam: agentes racionais, 
informados e avessos ao risco que, atuando em prol no seu interesse próprio, tomam 
decisões com o objetivo de maximizar o seu bem-estar.  
Segundo Cruz e Santos (2006), o pressuposto de racionalidade inerente ao 
conceito de mercado eficiente sugere que todos os agentes económicos têm a 
capacidade de (i) interpretar instantaneamente e de forma objetiva o impacto de toda a 
informação disponível sobre os preços, (ii) compreender, ainda que implicitamente, o 
verdadeiro mecanismo causal gerador dos preços; (iii) formular, implícita ou 
explicitamente, previsões quanto aos ‘fundamentais’ da economia (para os diversos 
estados da natureza futuros) incorporando-os nos preços; e (iv) ter o conhecimento 
preciso da distribuição de probabilidades dos fundamentais. 
Assim, é a hipótese das expectativas racionais que garante as condições 
necessárias para que a informação seja processada de uma forma eficiente pelos agentes 
económicos consubstancia-se num requisito fundamental mas também bastante exigente 
e de difícil verificação e que tem vindo a ser alvo de vários estudos.  
2.1.4. Racionalidade perfeita vs. Racionalidade incompleta 
Durante as décadas de 80 e 90, com o desenvolvimento das TI, começaram a 
surgir várias publicações de base econométrica que evidenciam a existência de 
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comportamentos anormais nas rendibilidades dos ativos financeiros. Estas evidências 
paulatinamente começaram a tornar alguns aspetos elementares da hipótese de 
mercados eficientes questionáveis e não tardou até surgirem vários estudos que 
mostraram a existência de anomalias de mercado. Desses estudos podem destacar-se 
anomalias como:  
 Aleatoriedade dos preços, onde autores como Lo e Mackinlay (1988) encontram 
forte evidência de correlação positiva em rendibilidades semanais, quando a 
hipótese de eficiência de mercado fizesse crer que a trajetória dos preços seria 
totalmente aleatória;  
 Efeito de calendário, onde vários autores reportam a ocorrência de 
rendibilidades anormais para os mesmos momentos de tempo. Por exemplo, 
French (1980) e Gibbons e Hess (1981) evidenciam que as segundas-feiras 
trazem rendibilidades tendencialmente negativas; ou  
 Reversão para a média, onde autores como Summers (1986) ou French e Roll 
(1986) argumentam que os preços poderão ser previsíveis na medida em que, em 
horizontes temporais longos (de 3 a 5 anos), o andamento dos preços tende a 
reverter para a sua média histórica.  
Estes estudos empíricos mostram que nem sempre as decisões dos agentes 
económicos são perfeitamente racionais e que nessas situações o preço dos ativos 
financeiros pode desviar-se, de forma persistente, do seu valor intrínseco criando 
situações de mispricing. 
Efetivamente é complicado assumir-se que todos os investidores que se 
encontrem no mercado são capazes de obter toda a informação relevante sobre os ativos 
financeiros, como também de a interpretar e processá-la de forma correta. Dessa forma, 
e perante as robustas evidências apresentadas pelas finanças comportamentais, surge 
uma questão levantada por Lobão (2012) de como será possível verificar-se que o 
mercado é eficiente se uma parte dos investidores não possui uma racionalidade 
perfeita?  
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2.1.5. Arbitragem 
As finanças racionais defendem-se argumentando que no conceito de eficiência 
de mercado anteriormente recordado não só está implícito que os agentes económicos 
são racionais como também que a existência de eventuais investidores com 
racionalidade limitada não terá influência nos preços.  
Deste conceito subentende-se que os agentes de racionalidade completa, sempre 
que detetarem situações de desajustes entre o preço e o valor fundamental dos ativos, 
providenciarão as devidas medidas para usufruírem desses desvios (oportunidades de 
arbitragem) e obterem ganhos sem incorrem em qualquer risco. Desse modo, através 
dos movimentos da oferta e da procura verificar-se-á uma correção do preço do ativo 
financeiro até se esgotarem as oportunidades de arbitragem. Assim, este processo é 
entendido como um mecanismo de autocorreção dos preços crucial para a sustentação 
da hipótese de eficiência dos mercados de capitais.  
Para que o processo de arbitragem funcione e seja capaz de corrigir os desvios 
dos preços face ao seu valor fundamental é necessário que estejam reunidas várias 
condições. Em primeiro lugar, há que se verificar a existência de investidores racionais 
e que toda a informação sobre o ativo financeiro seja perfeita e esteja disponível para 
todos os participantes no mercado sem custos ou qualquer restrição. É necessário 
também que se verifique a existência de ativos substitutos perfeitos do ativo no qual se 
identificou a oportunidade de arbitragem para que o arbitragista possa cobrir os riscos 
assumidos com o processo de arbitragem. E, por fim, é fundamental que o arbitragista 
seja capaz de esperar o tempo necessário até que todos os arbitragistas se apercebam da 
oportunidade de arbitragem e que se mantenham imunes aos enviesamentos cognitivos e 
emocionais que afetam os investidores de racionalidade limitada. 
Griffin e Tversky (1992) concluem que o excesso de confiança afeta em maior 
propensão as decisões dos investidores mais qualificados e com maior experiência. 
Frazzini (2006) mostra que os gestores de fundos de investimento sofrem do efeito de 
disposição e que isso faz com que os preços manifestem uma sub-reacção à informação. 
Delong et al. (1990) afirmam que em certos casos (ex. bolhas especulativas) os 
arbitragistas poderão deixar de procurar aproximar os preços ao valor fundamental e 
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tentar tirar partido dos desvios identificados. D’Avolio (2002), Lamont e Thaler (2003), 
Ofek e Richardson (2003) sugerem que altas taxas de juros que os arbitragistas têm de 
incorrer podem inviabilizar completamente o processo de arbitragem. Se juntarmos a 
estas evidências o facto que nem toda a informação sobre os ativos financeiros se 
encontra disponível e que nem sempre será possível identificar um substituto perfeito 
para a implementação de uma estratégia de arbitragem, então percebemos que a 
verificação na realidade dos requisitos supracitados sofre uma forte limitação. Essa, por 
sua vez, resultará, por um lado, na existência de custos com a implementação dessa 
estratégia e, por outro lado, na verificação de risco associado. Somados, estes dois 
efeitos reduzem a atratividade do processo de arbitragem, podendo torná-lo inerte.  
Como corolário desta argumentação pode-se concluir que a suscetibilidade dos 
mercados financeiros se afastarem da situação de eficiência depende do facto dos 
investidores com racionalidade limitada terem uma maior influência nos mercados 
financeiros que os arbitragistas. 
2.2. Mercado de ações e o Investimento das empresas 
Na secção anterior percebemos que o mecanismo de arbitragem, devido às várias 
limitações que apresenta, nem sempre é suficiente para garantir o equilíbrio entre o 
preço e o valor intrínseco de um ativo, o que fará com que fiquem reunidas condições 
para uma incorreta afetação de recursos. Perante isto torna-se importante perceber se as 
empresas são ou não afetadas por estas situações de mispricing e se, por essa via, as 
suas decisões são influenciadas. 
Um ponto de partida para perceber esta relação é questionar se as ineficiências 
de mercado têm impacto sobre as decisões de gestão da empresa. Baker e Wurgler 
(2002) elegem as decisões de investimento como a ferramenta para observarem a 
existência ou não dessa relação. No seu estudo concluíram que quando o valor das ações 
de uma empresa se encontra sobrevalorizado é mais provável que esta emita novas 
ações do que nova dívida. Este comportamento tem um largo e persistente efeito sobre a 
estrutura de capitais das empresas. Anteriormente, Stein (1996), que também encontrara 
essa relação, argumentara ainda que as decisões de investimento são tão mais sensíveis 
à valorização de mercado quanto maior for a necessidade da empresa em recorrer ao 
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mercado de ações para obter financiamento, isto é, quanto menor for a sua capacidade 
de produzir fundos internos ou então de obter crédito para financiar os novos 
investimentos. 
Stein (1996) fornece outra perspetiva sobre a influência do mispricing nas 
decisões de investimento. O gestor, no desempenho das suas funções, procura atingir 
aqueles que são os interesses dos acionistas. Assim, se o gestor interagir com acionistas 
que, por razões de liquidez, tenham horizontes de investimento de curto prazo e que 
como tal pretendam vender as ações num futuro próximo, então ele estará mais 
inclinado para tomar medidas que visem maximizar o preço atual das ações. Por outro 
lado, se o gestor atua a favor dos interesses dos acionistas com horizontes de 
investimento de longo prazo, então ele estará preocupado em maximizar o valor da 
empresa a longo prazo. 
Estas evidências abrem a discussão sobre a existência de canais alternativos que 
explicam a influência do mispricing sobre as decisões de investimento das empresas. 
Morck et al. (1990) defendem que o efeito do mispricing sobre as decisões de 
investimento existe simplesmente porque os gestores respondem a esse mispricing em 
vez de o ignorar. Neste sentido, Morck et al. (1990) apresentam três canais (vias) 
teóricos através dos quais explicam os motivos que levam os gestores a responderem ao 
mispricing do mercado: canal de emissão de capital; canal de informação de mercado; e 
canal de catering
2
. 
2.2.1. Canal de emissão de capitais 
No primeiro canal Morck et al. (1990) argumentam que uma das preocupações 
que se coloca aos gestores das empresas é o custo de financiamento externo das 
mesmas. Nesse sentido, os gestores encaram as situações de mispricing como 
oportunidades de diminuição dos custos de capital através da emissão de novas ações, 
quando estas estiverem sobrevalorizadas, e da compra de ações próprias, quando estas 
estiverem subvalorizadas. Assim, conseguirão a obtenção de fundos a um custo menor 
                                                          
2
 As expressões usadas são uma tradução direta dos seguintes termos usados por Morck et al. (1990): 
equity dependency channel; information channel; catering channel 
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ou diminuir o retorno exigido dos acionistas. Isto leva-nos a concluir que a 
racionalidade limitada dos investidores afeta o momento da emissão dos títulos.  
Esta conclusão é partilhada por Stein (1996) e em ambos os estudos acrescenta-
se que se as empresas tiverem fortes restrições financeiras e se, por consequência disso, 
o recurso ao mercado de capitais for a única alternativa para financiar novos projetos, 
então as decisões de investimentos das empresas também serão influenciadas pela ação 
de investidores de racionalidade limitada. Morck et al. (1990) dão o exemplo de uma 
situação extrema de uma empresa que tenha projetos com VAL positivo mas que não 
disponha nem de fundos internos suficientes para financiar essas oportunidades de 
investimento, nem de capacidade para obter crédito junto das instituições de crédito. 
Nesse cenário, a sobrevalorização das suas ações será um fator determinante para a 
viabilização do investimento desses projetos, uma vez que a emissão de novas ações 
permitirá a obtenção de capital a um custo inferior àquele que reflete o valor 
fundamental da empresa. De forma contrária, a subvalorização representará um 
obstáculo adicional ao investimento em novos projetos, uma vez que o recurso ao 
mercado de capitais, através da emissão de novo capital, implica a empresa incorrer 
num custo superior àquele que reflete o valor fundamental da mesma. Desta forma, a 
avaliação que o mercado faz sobre o investimento e o quão atrativo e vantajoso o 
considera para a empresa torna-se um fator determinante para as decisões de 
investimento da empresa. Esta influência vai perdendo força à medida que a capacidade 
da empresa financiar o projeto, através de fundos próprios e/ou dívida, aumentar. 
Baker et al. (2003) no teste que realizam a este canal concluem que o preço das 
ações tem uma forte influência no investimento das empresas que necessitem de 
financiamento externo para avançar com os seus projetos uma vez que evidenciam que 
o investimento destas tem uma maior sensibilidade ao Q de Tobin do que nas empresas 
não dependentes de capital. Graham e Harvey (2001) através de um questionário 
realizado a cerca de 800 CFO’s de empresas Norte Americanas e Canadianas relatam 
que 67% dos inquiridos tem em atenção o momento do mercado quando decidem emitir 
novas ações. Brav et al. (2004), num questionário similar, constataram que mais de 86% 
dos CFOs entrevistados concordam que a subavaliação é o motivo mais importante para 
a recompra de ações.  
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2.2.2. Canal da informação de mercado 
O segundo canal mencionado através do qual o mispricing afeta o investimento 
realizado pela empresa é o ruído na informação obtida no mercado de capitais sobre as 
empresas, a indústria ou sobre o mercado como um todo. Os gestores no processo de 
tomada de decisões, na qual se incluem as decisões de investimento, usam o mercado de 
capitais e os preços como fonte de informação para preverem qual a evolução da 
economia e/ou da indústria onde se encontram. Se com esta previrem um crescimento 
na economia ou na indústria, o mais natural será investirem e, de forma análoga, se 
previrem um cenário de contração ou de estagnação, o mais provável é aguardarem por 
um melhor momento para realizarem os investimentos. Por seu turno, o mercado e os 
preços das ações são um reflexo das previsões dos investidores em relação à evolução 
da economia, bem como à performance da indústria e das empresas. Se os investidores 
forem racionais e capazes de prever corretamente a evolução da economia e das 
empresas, então o mercado, como fundamentado no capítulo 2, providenciará todas as 
condições necessárias para a correta afetação de recursos e a seleção dos melhores 
investimentos. Caso contrário, se os investidores não tiverem essa capacidade, existirão 
alguns erros na previsão da evolução da economia e das empresas, criando 
discrepâncias entre o preço das ações e o seu valor fundamental. Estas discrepâncias e 
erros de previsão levarão a que os gestores baseiem as suas decisões em informações 
erradas, o que consequentemente levará a que as decisões de investimento sejam 
afetadas. 
2.2.3. Canal de catering 
Por último o terceiro canal através do qual o mispricing afeta os investimentos 
realizados pela empresa é o canal de catering. Segundo Morck et al. (1990), os gestores 
no desempenho das suas funções procuram atender aos desígnios dos investidores de 
forma a atrair o seu interesse e, consequentemente, isso reflete-se nas decisões de 
investimento da empresa. Nesse sentido, como referido anteriormente, Stein (1996) 
argumenta que os gestores são influenciados pelo horizonte de investimento dos 
acionistas, fazendo com que perante acionistas com um horizonte de investimento de 
curto prazo, os gestores estejam mais preocupados com o preço das ações do que com o 
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seu valor fundamental da empresa, verificando-se a situação inversa perante acionistas 
com um horizonte de investimento de longo prazo.  
Assim, num contexto marcado por acionistas de curto prazo, quando as empresas 
estiverem sobrevalorizadas, os gestores aumentarão os investimentos das empresas e 
reorganizarão os seus ativos de forma a justificarem uma visão otimista sobre o 
crescimento futuro da empresa, ou seja, de forma alinhada com o pensamento dos 
acionistas. Para Morck et al. (1990) e Stein (1996), os ganhos do catering irão mais que 
compensar qualquer perda futura de investimentos ineficientes, uma vez que os 
investidores exigirão uma taxa de retorno menor para esses investimentos. Na situação 
oposta, quando as empresas estiverem subvalorizadas, os gestores afastar-se-ão do 
investimento em projetos que os acionistas com um horizonte de curto prazo não 
considerem ser atrativos, pois caso contrário eles exigiriam taxas de retorno mais 
elevadas fazendo com que a opção por investimentos mais eficientes do ponto de vista 
do valor fundamental deixe de ser viável, uma vez que essa subida das taxas de retorno 
asfixiaria por completo os potenciais ganhos com esses investimentos. 
Jensen (2005) argumenta que os gestores procuram satisfazer os investidores 
pois receiam ser demitidos ou serem alvos de um takeover. Se os preços das ações 
forem usados como a medida de avaliação que o mercado faz das competências dos 
gestores e da sua capacidade de fazer bons investimentos, então os gestores tornam-se 
avessos a cotações baixas. Consequentemente, o mispricing das ações afetará os 
investimentos à medida que a avaliação do mercado é contaminada com a racionalidade 
limitada dos agentes económicos. Narayanan (1985) argumenta que os gestores que 
estão preocupados com a sua reputação no mercado de trabalho podem envolver-se em 
projetos menos vantajosos para aumentarem o valor fundamental das empresas que 
gerem mas que beneficiem o preço de mercado das ações dessas empresas. Gestores 
preocupados com o seu futuro profissional podem favorecer projetos mais seguros em 
detrimento de outros mais arriscados (Hirshleifer e Thakor (1992)). Para além disso, 
hesitam em começar uma nova linha de negócio (Bertrand e Mullainathan (2003)) e 
hesitam em fechar uma linha de baixo desempenho dos negócios (Boot (1992); Baker 
(2000); Bertrand e Mullainathan (2003)). Adicionalmente, os gestores cuja remuneração 
esteja ligada ao desempenho das ações da empresa que lideram poderão estar mais 
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interessados em maximizar os preços das ações. Bolton et al. (2003) apresentam um 
modelo onde os gestores apostam mais em investimentos que aumentem o preço das 
ações, em detrimento do valor de longo prazo. Ka et al. (2004) argumentam que a teoria 
da agência pode também explicar a propensão dos gestores para ouvir o mercado, 
particularmente nas empresas com quadros menores, mais monitores externos, e 
sensibilidades de desempenho mais elevados.  
Panageas (2003) desenvolve um modelo contínuo com um horizonte infinito, 
restrições de short-sale e crenças heterogéneas. Este modelo mostra que o investimento 
aumenta em resposta a bolhas especulativas criadas pelo facto de apenas as crenças 
otimistas se refletirem no preço das ações. Isto acontece porque os investidores 
pessimistas estão restringidos quanto à implementação da estratégia de short-selling, 
fazendo com que apenas as crenças dos investidores otimistas se reflitam nos preços, 
elevando o seu valor face ao valor fundamental. Panageas (2003) argumenta que os 
gestores devem considerar o preço das ações como sendo composto por duas partes: a 
parte fundamental e a parte especulativa. Nesse sentido, defende que os gestores devem 
direcionar os seus esforços e investir naquilo que os investidores mais valorizam (que 
melhor os fazem sentir) de forma a conseguirem maximizar a satisfação dos acionistas. 
Concretizando, o gestor que interaja com investidores que tenham um horizonte de 
investimento médio/longo e que, por isso, prefiram manter as ações e colher os seus 
dividendos futuros, então deve privilegiar os investimentos que maximizem a parte 
fundamental.  
Gaspar et al. (2005) fornecem uma lógica diferente que procura estabelecer uma 
ligação entre o horizonte dos investidores e as decisões de investimento da empresa. Os 
autores descobriram que as empresas com acionistas com um horizonte de investimento 
de curto prazo são mais propensas a adquirir outras empresas e a terem piores 
rendibilidades de longo prazo. Os autores argumentam que tais resultados são 
consistentes com o argumento que acionistas com um horizonte de investimento de 
curto prazo exercem uma menor monitorização das atividades dos gestores, o que lhes 
permite prosseguir a aquisição de ativos que reduzem o valor da empresa, mas que 
permitem aos gestores criarem grandes impérios. Qiu (2004) também argumenta que a 
monitorização dos acionistas sobre as decisões de investimento da empresa pode 
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influenciar estas últimas. Qiu (2004) considera que a presença de grandes acionistas 
como fundos de investimento imobiliários, que são conhecidos por serem “passivos” na 
atividade de monitorização, incentiva os gestores a fazerem mais aquisições, enquanto 
que na presença de grandes acionistas como Public pension fund, que são conhecidos 
por serem ativos na atividade de monitorização, desencoraja gerentes a construírem 
impérios através de aquisições. Adicionalmente, a performance de longo prazo por parte 
de empresas com a presença de Public pension fund como acionistas é melhor do que o 
desempenho das empresas que contam com Mutual fund como acionistas.  
Polk e Sapienza (2009) realizaram um teste empírico direto à influência do 
mispricing sobre as decisões de investimento das empresas, via canal de catering. Nesse 
estudo os autores descobriram a existência de uma relação positiva entre o mispricing 
de mercado e o investimento. Para além disso, os autores concluem que a sensibilidade 
ao mispricing do investimento realizado pelas empresas é superior para aquelas cujos 
acionistas tenham um horizonte de investimento de curto prazo e para aquelas cujos 
ativos tenham um maior grau de dificuldade de avaliação (definidas pelos autores como 
empresas opacas).  
Contudo, esta evidência apenas demonstra de forma indireta que as empresas 
com investimento excessivo estão sobrevalorizadas. Para assegurar esta conclusão, os 
investigadores analisam a relação entre o investimento e o retorno futuro das empresas. 
Isto porque, se a empresa está a alocar recursos ao investimento de forma errada devido 
à avaliação que o mercado faz dela, então esse investimento anormal resultará num 
ajuste na taxa de retorno exigida. Para comprovar esta relação os autores calcularam, 
para todos os setores do mercado, o coeficiente de regressão entre as rendibilidades 
mensais futuras com o investimento corrente, controlando as oportunidades de 
investimento. Os resultados permitiram concluir que, aquando da existência de 
mispricing, as empresas que investem mais (menos) do que deviam têm, em média, 
rendibilidades menores (maiores) no futuro. O que pelo raciocínio explicado atrás 
permite-me defender que uma empresa sobrevalorizada investe mais do que deveria e 
uma empresa subvalorizada menos do que deveria.  
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McConnel e Muscarella (1985) estudam o retorno por altura do anúncio de 
investimentos em capital (CAPEX) e descobrem que a aumentos (diminuições) de 
investimento em capital (CAPEX) estão associados a rendibilidades anormais positivas 
(negativas) para empresas industriais, enquanto que empresas utilitárias não recebem 
qualquer reação significativa do mercado nestes anúncios.  
Chung et al. (1998) medem oportunidades de investimento das empresas usando 
o nível de Q-Tobin. Os autores encontram evidência em que aumentos (diminuições) de 
CAPEX estão associadas a rendibilidades anormais positivas (negativos) para empresas 
com elevadas oportunidades de crescimento, verificando-se o oposto para empresas com 
baixas oportunidades de crescimento. Brailsford e Yeoh (2004) descobrem que os free 
cash flow têm um impacto negativo na resposta de mercado aquando aumentos de 
CAPEX quando essa decisão está nas mãos de gestores de empresas com baixo 
crescimento. 
Embora os investigadores interpretem os resultados acima como consistentes 
com a maximização do valor da empresa, esses resultados também são consistentes com 
a teoria de catering. Quando uma empresa sobreavaliada anuncia um aumento no 
CAPEX, os investidores otimistas reagem positivamente ao anúncio. Contudo, quando 
uma empresa subavaliada anuncia um aumento no CAPEX, os investidores reagem 
negativamente ao anúncio. Os fracos resultados empíricos sobre as reações negativas a 
aumentos de CAPEX por empresas subavaliadas podem ser explicados pelo facto que 
alguns investidores pessimistas atualizam as suas crenças sobre a firma baseados na 
nova informação.  
Titman et al. (2004) defendem que uma resposta positiva a aumentos de CAPEX 
pode refletir o facto que as empresas apenas anunciam investimentos em CAPEX 
favoráveis. Adicionalmente, preços de ações mais elevados à data do anúncio de 
investimentos em CAPEX podem ser resultado de temporização de mercado, em vez de 
uma resposta favorável do mercado. 
Chirinko e Schaller (2001) fornecem evidência que o mispricing tem um forte 
impacto sobre o investimento nas empresas no Japão, mostrando que no período entre 
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1987 e 1989, durante uma bolha de mercado, verificou-se um aumento do investimento 
entre 6% a 9%, representando esse investimento cerca de 1% a 2% do PIB desse país. 
Mayer (1988) e Rajan e Zingales (1995) mostram que a fonte de financiamento a 
que as empresas mais recorrem para financiar novos projetos são os resultados retidos, 
sendo novamente evidenciado por Mayer e Sussman (2003) que concluíram que a 
maioria dos investimentos são financiados através da emissão de nova dívida e/ou 
através de resultados retidos. Adicionalmente, Froot et al. (1994) referem que, em 
média, pouco mais de 2% de todo o financiamento das empresas vem da emissão de 
capital através do mercado de capitais. Assim, torna-se de extrema importância perceber 
se as decisões de investimento das empresas são afetadas pelo mispricing de mercado 
fora do canal de emissão de capital. Deste modo, o foco deste estudo recairá sobre o 
canal de catering. 
Sheilfer e Vishny (2003) procuraram perceber de que forma é que o desvio do 
preço de mercado de uma ação face ao seu valor fundamental pode influenciar as 
decisões de investimento das empresas por via da ocorrência de operações de fusões e 
aquisições de empresas. Nesse sentido, os autores desenvolveram um modelo que 
permitiu-lhes concluir que os gestores racionais procuram tirar partido das ineficiências 
de mercado desencadeando operações de fusão e aquisição quando as suas empresas se 
encontram sobrevalorizadas e as ações das empresas alvo se encontram subvalorizadas. 
A sobrevalorização das ações surge assim como uma oportunidade de arbitragem que 
permite aos gestores racionais aumentar os ativos das empresas que orientam. Esta 
hipótese é confirmada pelo estudo de Nelson (1959) onde se conclui que este tipo de 
operações ocorre, regra geral, num curto período de tempo, aliado a uma elevada 
intensidade, e onde o mercado verifica valores historicamente elevados. A hipótese das 
operações de fusões e aquisições ocorrerem com maior frequência em mercados 
sobrevalorizados é reforçada pelas conclusões dos estudos de Loughran e Vijh (1997) e 
Rau e Vermaelen (1998) na medida em que estes concluem que, na sequência de um 
período marcado por uma maior concentração de fusões e aquisições, o mercado tende a 
apresentar rendibilidades mais baixas. 
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2.3. Gestores racionais e a irracionalidade do mercado – 
Agir ou não agir? 
Baker e Wurgler (2012) identificam dois pontos-chave para que o mispricing 
seja capaz de influenciar as decisões de investimento das empresas via canal de 
catering. O primeiro fator reside na possibilidade da racionalidade incompleta de alguns 
investidores afetar a formulação dos preços das ações e com isso verificar-se a 
existência de mercados financeiros que não sejam inteiramente eficientes do ponto de 
vista informacional. Para que isso aconteça será necessário que a atuação dos 
investidores de racionalidade completa esteja limitada face à atuação dos investidores 
de racionalidade incompleta. Este assunto foi já explorado na 1ª secção desta revisão. 
Em segundo lugar, para que se verifique a influência do mispricing nas decisões 
de investimento da empresa, os autores apontam para a necessidade dos gestores serem 
racionais no sentido de distinguirem o preço de mercado das ações do seu valor 
fundamental e, dessa forma, identificarem as situações de mispricing que os 
investidores tenham criado. Quanto a este requisito, para a elaboração deste estudo é 
assumido o pressuposto que estamos perante gestores racionais
3
. 
Saber se os gestores racionais, no processo de tomada de decisões, devem ou não 
considerar a valorização que o mercado de capitais faz sobre as ações das empresas que 
gerem, principalmente quando esta é diferente da sua própria avaliação, é uma questão 
que recebe diferentes respostas na literatura financeira.  
Bosworth (1975) argumenta que os gestores devem simplesmente ignorar a 
informação fornecida pelo mercado e agir de acordo com a sua avaliação sobre a 
empresa e sobre os seus projetos. Contudo, Blanchard et al. (1993) argumentam que 
essa conclusão apenas seria correta se o mercado de ações fosse utilizado apenas para 
valorizar os projetos já existentes e se os acionistas nunca vendessem as suas ações, o 
que claramente não corresponde à realidade. O mercado de capitais é um mercado onde 
as empresas podem emitir novas ações e onde os atuais acionistas podem realizar 
                                                          
3
Existem outros estudos na literatura financeira onde este pressuposto é flexibilizado como é o caso de 
Heaton (2002), Malmendier e Tate (2004) e Gervais et. al (2003). Para um maior detalhe ver anexo I. 
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ganhos de capital. Os autores afastam a possibilidade do gestor poder negligenciar o 
mercado. 
Por outro lado, Merton e Fischer (1984) argumentam que as decisões de 
investimento devem simplesmente ser tomadas com base na avaliação de mercado, 
mesmo que este flutue de forma irracional. Se o mercado está pronto para aceitar uma 
taxa de retorno menor, a empresa deve investir até que a taxa de retorno exigida iguale a 
zero o valor atual dos seus investimentos. No entanto, este argumento não aponta 
possíveis causas da discrepância entre as avaliações dos gestores e as avaliações de 
mercado. Keynes (1936) sugere que o preço das ações refletem um elemento de 
irracionalidade que faz com que o custo efetivo de capital obtido através do mercado de 
capitais se diferencie do custo de outras formas de capital, o que afetará a decisão de 
investimento.  
Morck et al. (1990), numa regressão ao nível da empresa e mantendo as 
variáveis fundamentais constantes (taxas de crescimento dos lucros e vendas), mostram 
que as variações nos preços das ações estão associadas a mudanças no investimento das 
empresas. Contudo, apesar dessa evidência, os autores verificaram que a explicação 
para essas variações de investimento por parte dos preços de mercado é bastante 
pequena. Aliás, os autores argumentam que o efeito do mercado não está concentrado 
na tomada de decisão relativa ao investimento. Eles realçam que nem o aumento nos 
preços das ações durante a década de 1920 levou a um aumento no investimento, nem o 
crash de 1987 levou a uma queda no investimento. 
 Num mercado eficiente, o preço de mercado é a melhor estimativa não 
enviesada do valor fundamental de uma ação, i.e. o preço de mercado reflete toda a 
informação sobre os fluxos de caixa esperados para a empresa, descontados a uma taxa 
de retorno ajustada ao risco incorrido, ou seja o preço de mercado é o mesmo que o 
valor fundamental. Por conseguinte, neste contexto, quando um gestor maximiza o valor 
fundamental da empresa, está também a maximizar o preço de mercado das ações dessa 
empresa. Contudo, quando o mercado é ineficiente e as limitações à arbitragem 
impedem uma conveniente ação dos arbitragistas, o preço de mercado pode não ser 
necessariamente igual ao valor fundamental. Perante este cenário, o gestor passa a ter 
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dois objetivos diferentes: (i) maximizar o valor fundamental da empresa, maximizando 
o valor atual dos fluxos de caixa futuros com base na taxa de retorno esperada ajustada 
ao risco e (ii) maximizar o preço de mercado das ações da sua empresa. 
Baker e Wurgler (2012), a partir desta descrição, avançam com a modelização 
da função objetivo dos gestores racionais para a maximização do valor da empresa para 
os investidores. Para isso, os autores descrevem 5 cenários alternativos onde, perante 
diferentes hipóteses para as proxies de mispricing, horizonte de investimento e emissão 
de capital, estabelecem qual a decisão ótima do gestor
4
. Os resultados permitem 
confirmar as evidências empíricas apresentadas anteriormente para o canal de catering. 
2.4. Medidas para o mispricing de mercado 
Os estudos empíricos que investigam a relação entre o mispricing e as decisões 
de investimento das empresas evidenciam várias medidas para medir o mispricing de 
mercado. Sendo que esta variável ocupa um papel central no tema em análise, nesta 
secção são descritas três medidas que Polk e Sapienza (2004) apontam como possíveis 
para a sua mensuração. 
2.4.1. Accruals discricionárias 
Esta proxy procura perceber em que medida é que as rendibilidades obtidas 
pelos investidores não são geradas por cash-flows. O seu valor é calculado através da 
diferença entre o lucro contabilístico de uma empresa e o efetivo fluxo de caixa 
subjacente, normalizada para as vendas da empresa. Na presença de valores elevados, os 
ganhos são muito maiores do que o fluxo de caixa gerado pela empresa. 
As diferenças entre o lucro contabilístico e os fluxos de caixa podem originam-
se por causa dos normativos contabilísticos e mais concretamente através das regras que 
estabelecem a forma como os ganhos e custos devem ser reconhecidos (quando e 
quanto). Para além disso, dentro das normas contabilísticas é reservado à gestão a 
possibilidade de escolher qual a política contabilística que se adequa ao seu negócio, o 
que consequentemente confere ao gestor a possibilidade de gerir os lucros gerados pela 
                                                          
4
O modelo desenvolvido por Baker e Wurgler (2012) pode ser visto com maior detalhe através da 
consulta ao anexo II 
21 
 
empresa
5
. Contudo, se os investidores fossem suficientemente sofisticados para 
perceber esta manipulação de resultados, então elevados valores nas accruals 
discricionárias não afetariam o preço das ações. Não obstante, os trabalhos de Hand 
(1990) e Maines e Hand (1996) evidenciam que, embora os investidores se concentrem 
sobre os ganhos, eles não conseguem distinguir entre os efetivos fluxo de caixa e aquilo 
que os originou. 
Na literatura financeira existem vários trabalhos que mostram uma forte 
correlação entre accruals discricionárias e as rendibilidades futuras das ações, sugerindo 
que as empresas com elevadas accruals discricionárias são empresas sobrevalorizadas 
em relação às suas congéneres. Sloan (1996) conclui que as empresas com valores 
relativamente altos (baixos) para a variável accruals discricionárias acabam por registar 
rendibilidades futuras negativas (positivas), o que sugere que estas ações estavam 
sobrevalorizadas no momento da sua compra. Teoh et al. (1998a, 1998b) concluíram 
que as empresas que lançam um IPO ou que emitem ações no mercado secundário e que 
têm accruals discricionárias elevadas, têm em média menores rendibilidades futuras. 
Mais recentemente, Chan et al. (2001) também investigaram a relação entre as accruals 
discricionárias e as rendibilidades das ações, confirmando os resultados anteriores. 
2.4.2. Emissões de capital 
A literatura financeira documenta dois factos importantes. Primeiro, que as 
empresas tendem a escolher, de forma intencional, o melhor momento para a emissão de 
novo capital, a recompra de ações e o pagamento de dividendos. Segundo, como Baker 
e Wurgler (2000, 2002) e Lakonishok e Vermaelen (1995) concluem, as empresas que 
seguem uma estratégia de market timing, em média, têm baixas rendibilidades nos anos 
subsequentes. Isto sugere que a atividade de emissão de ações é um bom preditor de 
rendibilidades subsequentes. 
Daniel e Titman (2001) construíram uma medida de emissão de ações, que 
combina emissão de ações da empresa, a atividade de recompra de ações e ainda a 
                                                          
5
 Um gestor que enfrente um cenário de vendas abaixo daquilo que era esperado pode procurar elevar o 
valor das contas a receber, antecipando vendas, a fim de manter os preços das ações em alta. Para além 
disso, os gestores podem ainda desacelerar o grau de depreciações do ativo ou assumir um critério menos 
suscetível ao reconhecimento de provisões. 
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emissão (omissão) de dividendos e mostraram que as empresas com elevada emissão de 
ações nos últimos cinco anos têm rendibilidades inferiores no próximo ano, sugerindo 
assim que estas se encontram sobrevalorizadas. Desse modo, a emissão de ações nos 
últimos 5 anos pode funcionar com a variável para medir o mispricing de mercado.  
2.4.3. Momentum 
As duas proxies anteriormente apresentadas são criticadas por Polk e Sapienza 
(2004) que argumentam que ambas podem ser influenciadas pelos gestores. Os seus 
resultados indicam que existe tanto uma correlação entre o investimento e as accruals 
discricionárias, como uma correlação entre o investimento e a emissão de ações, mas 
também mostram que dificilmente se consegue concluir sobre qual a direção da 
causalidade. Neste sentido, Polk e Sapienza (2004) sugerem uma proxy alternativa 
como medida para o mispricing, o momentum.  
Esta proxy é baseada na definição de momentum da empresa e da indústria 
descrita por Jegadeesh e Titman (1993,2001) e ao contrário do que acontecia com as 
anteriores, não pode ser influenciada por decisões tomadas diretamente pelo gestor. 
Jegadeesh e Titman (1993,2001) argumentam que as estratégias que assentam na 
compra de ações que têm e tiveram no passado um bom desempenho e venda de ações 
que têm e tiveram um pior desempenho nos últimos 6 meses, levam a rendibilidades 
significativamente positivas se o investidor mantiver a carteira de investimento por um 
período entre 3 a 12 meses. Adicionalmente, os autores concluem que a rendibilidade 
anormal é gerada no primeiro ano após a formação do portfolio (com a exceção do 
primeiro mês) e que se dissipa nos dois anos seguintes.  
Hong e Stein (1999) partem da ideia que os investidores possuem enviesamentos 
cognitivos e emocionais. Nesta base, criaram um modelo que divide os investidores em 
dois grupos de agentes com racionalidade limitada: “newswatchers” e “momentum 
traders”. Os dois grupos de investidores são apenas capazes de processar alguma da 
informação pública disponível. Cada “newswatcher” observa uma parte da informação 
privada conseguida através dos fundamentais, mas falha na extração de outra 
informação dos preços (informação histórica, por exemplo). Os “momentum traders”, 
contrariamente, fazem previsões muito simples baseadas apenas nos preços históricos. 
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Os autores consideram que como a informação privada se difunde gradualmente pelos 
“newswatchers”, estes levarão mais tempo a reagir, verificando-se uma sub-reação dos 
preços no curto prazo. Esta sub-reação levará a que os “momentum traders” possam ter 
ganhos. Se para tal eles apenas implementam estratégias simples, como olhar para a 
evolução dos preços históricos, as tentativas de fazer arbitragem vão levar a uma 
inevitável sobre-reação do preço no longo prazo. Assim sendo, o que os autores 
pretendem enfatizar é que se existir uma sub-reação no curto prazo, então deve existir 
um sobre-reação no longo prazo, pois os momentum traders apenas olham para as 
evoluções passadas dos preços, não identificando o valor fundamental. 
De forma oposta, DeBondt e Thaler (1985) salientam que, de acordo com a 
psicologia experimental, a maioria das pessoas tende a sobre-reagir a notícias 
inesperadas e dramáticas o que leva a um fenómeno de overreaction a este tipo de 
notícias. Contudo, após esta reação, os autores verificaram que existe uma reversão 
sistemática dos preços das ações que apresentam elevados ganhos ou perdas no longo 
prazo, referindo que, no futuro, “os perdedores anteriores superam significativamente os 
vencedores passados”.  
Tal como Barberis et al. (1998) defendem, os investidores estão sujeitos a dois 
tipos de efeitos distintos: o efeito de conservadorismo e o efeito de representatividade 
heurística. O efeito do conservadorismo levará a uma sub-reação dos preços da indústria 
à nova informação (Daniel et al. (1998)). Já o efeito da representatividade criará nos 
investidores uma tendência para ficarem muito otimistas/pessimistas com as empresas 
no seguimento de boas/más noticias.  
As diferentes exposições concordam que o momentum é um fenómeno de 
mispricing, mas discordam sobre se a sua correlação com as rendibilidades em excesso 
é consistente com o movimento dos preços das ações em direção ao seu valor 
fundamental (underreaction) ou então com o movimento dos preços das ações a 
afastarem-se de seu valor fundamental (overreaction). Por esta razão, esta medida é 
apontada como sendo a mais fraca das três apresentadas.  
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3. Hipótese, metodologia e amostra 
Após a revisão literária sobre o tema em análise, este capítulo surge com o 
objetivo de apresentar o estudo empírico a que este trabalho se propõem. Para isso são 
expostos os objetivos e hipóteses a testar, a metodologia de trabalho usada e descreve-se 
a amostra de dados sobre os quais incidiu o estudo. Desta forma, este capítulo encontra-
se organizado em três secções dedicadas à exploração primeiro das hipóteses em estudo, 
segundo dos métodos de trabalho utilizados e por fim dos dados obtidos. 
3.1. Hipótese 
O presente estudo tem como principal objetivo estudar, para o mercado 
português, o impacto que o mispricing do mercado de ações tem sobre as decisões de 
investimento individuais das empresas através do canal de catering. Conforme a revisão 
literária acerca deste canal teórico, existem evidências empíricas que demonstram que 
esta influência é superior para empresas com ativos opacos ou então perante empresas 
com acionistas com horizontes de investimento de curto prazo.  
Assim, conforme os mais recentes testes empíricos sobre este canal teórico, 
como são os casos de Dong et al. (2007), Polk e Sapienza (2009) e Zhaohui e 
Wensheng (2013), através da análise empírica deste trabalho procura-se estudar: 
1. Qual o efeito do mispricing sobre as decisões de investimento das empresas 
através do canal teórico do catering; 
2. Testar a hipótese desse efeito fazer-se sentir com maior intensidade nas 
empresas com ativos opacos; 
3. Testar a hipótese desse efeito fazer-se sentir com maior intensidade nas 
empresas com acionistas com horizontes de investimento de curto prazo; e 
4. Complementarmente, seguindo a ressalva lançada por Polk e Sapienza (2009), 
estimar qual a relação entre o investimento e o retorno futuro das empresas, a 
fim de se perceber se a sobrevalorização de uma empresa se concretiza num 
investimento excessivo, i.e. se as empresas sobrevalorizadas investem mais do 
que deviam. 
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3.2. Métodos 
No que respeita à metodologia seguida, tanto na identificação de qual o efeito do 
mispricing sobre o investimento das empresas, como na tentativa de identificação de 
uma influência superior em empresas com as características referidas, este estudo 
revela-se próximo da metodologia utilizada pelos estudos referenciados. Ou seja, o 
método adotado passa pela estimação de modelos multifatoriais, com dados em painel, 
onde se pretende explicar qual o impacto do mispricing no investimento realizado pelas 
empresas e se este é maior mediante as características do seu ativo e dos seus acionistas. 
Polk e Sapienza (2009) e Zhaohui e Wensheng (2013) nos estudos que 
realizaram para estudar a relação entre o mispricing de mercado e o investimento 
realizado pelas empresas, na ótica do canal de catering, preocupam-se em introduzir, 
nos modelos multifatoriais que constroem, variáveis que lhes permitam controlar o 
efeito das oportunidades de investimento da empresa e da sua flexibilidade financeira 
sobre o investimento realizado pelas empresas. Isto acontece porque para que seja 
possível isolar o efeito do mispricing sobre o investimento, é importante retirar do 
movimento do investimento realizado pelas empresas o efeito gerado pelo aumento das 
oportunidades de investimento e das suas restrições financeiras. Deste modo, seguindo a 
abordagem destes autores, na estimação dos modelos multifatoriais foram consideradas 
as seguintes variáveis: 
 Para se controlar o efeito das oportunidades de investimento da empresa, foi 
escolhido o Q-Tobin, medida usada tanto por Polk e Sapienza (2009) como por 
Zhaohui e Wensheng (2013) 
 Para se controlar o efeito da flexibilidade financeira das empresas, usou-se uma 
medida sugerida por Polk e Sapienza (2009) que consiste no rácio entre os cash-
flows gerados pela empresa no período t-1 e o capital instalado no período t-2. 
3.2.1. Mispricing 
Tendo em conta a revisão da literatura para três possíveis medidas de mispricing 
realizada na secção 2.4, a proxy escolhida para assegurar a quantificação desta variável 
foram as accruals discricionárias.   
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A exposição das três alternativas apresentadas como possibilidade para a medida 
do mispricing de mercado permite concluir que as duas últimas medidas não são 
alternativas viáveis: o market timing, porque o mercado de capitais português é um 
mercado onde estas operações de emissão de capital ocorrem num número muito 
reduzido de vezes; e o momentum, uma vez que a própria fundamentação teórica acaba 
por ser contraditória. Deste modo, a variável accruals discricionárias aparece como a 
solução mais indicada. Esta conclusão sai reforçada pelo facto dos dados necessários 
para o seu cálculo serem correntemente monitorizados por entidades de reputação 
credível e por estarem disponíveis nas suas bases de dados. 
Como referido anteriormente, o valor das accruals discricionárias é calculado 
através da diferença entre o lucro contabilístico de uma empresa e o efetivo fluxo de 
caixa subjacente, normalizada para as vendas da empresa, pelo que a sua obtenção será 
conseguida através das seguintes expressões: 
                        (1) 
Onde: 
 ∆NCCA (noncash current assets) representa a variação nos ativos 
correntes   
 ∆CL (current liabilities) representa a variação no passivo corrente, 
menos a variação da dívida incluída no passivo corrente, menos a 
variação nas contas de impostos a pagar. 
 DEP representa as depreciações e amortizações. 
                                     (2) 
                 
            
 
   
              
 
   
            
(3) 
A normalização dos valores pelas vendas das empresas acontece com o objetivo 
de precaver as diferenças de escala das empresas, caso contrário as diferenças de 
estrutura tornariam a comparação desta medida entre empresas impossível. 
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Fama (1970) indica que um teste à eficiência de mercado obriga ao uso de um 
modelo de equilíbrio. Então, qualquer evidência que ligue o investimento das empresas 
ao mispricing nunca poderia ser conclusiva, uma vez que o mispricing pode ser 
entendido como um ajuste à exposição ao risco. Assim, o uso da medida accruals 
discricionárias, que é um variável difícil de ligar a uma qualquer medida de risco, 
permite que as conclusões retiradas dos estudos que a usam possam ser interpretadas 
como racionais, apesar de não se usar um modelo de equilíbrio de mercado (Polk e 
Sapienza (2009)). 
Para o cálculo desta proxy foi então necessário obter para cada uma das 
empresas selecionadas para este estudo o valor do ativo corrente, do passivo corrente e 
as suas depreciações. Ou seja, três grandezas contabilísticas obtidas através das 
demonstrações financeiras dessas empresas, onde: (i) o ativo corrente da empresa é 
composto pelas rubricas contabilísticas refentes às contas a receber de terceiros no curto 
prazo, aos seus inventários e à sua caixa e equivalentes; (ii) o passivo corrente é 
composto pelas contas a pagar a terceiros no curto prazo; e (iii) as depreciações 
representam a amortização que a empresa fez de todo o capital instalado naquele 
período. 
3.2.2. Q-Tobin 
Segundo a teoria Q-Tobin, as decisões de investimento das empresas devem 
apenas depender do valor atual dos rendimentos futuros que esse investimento 
conseguirá gerar. Brainard e Tobin (1968) e Tobin (1969) argumentam que os preços 
das ações refletem o produto marginal do capital e que as empresas investem até que o 
valor de mercado dos ativos existentes igualem o seu custo de reposição. Assim, o Q-
Tobin estabelece-se como sendo um rácio entre o valor de mercado de uma empresa e o 
custo de reposição dos seus ativos. 
         
                                     
                                        
 
(4) 
A partir da relação que se estabelece temos que se Q > 1, as empresas terão 
incentivos para investir, uma vez que o valor do novo capital investido excederá o seu 
28 
 
custo. O valor de mercado dos ativos detidos pela empresa aumenta ou por causa do 
aumento dos resultados que se esperam obter no futuro por unidade de capital investido, 
ou por causa da diminuição na taxa de retorno exigida, pelo que a empresa deve 
continuar a investir até que o produto marginal do capital iguale o custo de capital (Q = 
1). De forma oposta, quando Q < 1, a empresa não terá qualquer incentivo para investir 
em novos projetos. Assim sendo, num mercado eficiente, o Q-Tobin pode ser 
interpretado como um importante indicador de oportunidades de novos investimentos 
rentáveis para a empresa e, como tal, uma proxy capaz de descrever o investimento 
realizado pelas empresas.  
Assim, para o cálculo do Q-Tobin fomos apurar para cada uma das empresas o 
valor de mercado dos seus ativos e os seus custos de reposição. Para a obtenção do 
custo de reposição a solução passou pela utilização do valor líquido do ativo das 
empresas. Já para o cálculo do valor de mercado dos ativos da empresa seguimos a 
metodologia de cálculo de Polk e Sapienza (2009), ou seja o valor de mercado do 
ativo é igual ao seu valor contabilístico, mais o valor de mercado das ações comuns da 
empresa, menos o valor contabilístico dessas mesmas ações. 
3.2.3. Mispricing e o investimento realizado pelas empresas 
Seguindo a abordagem de Polk e Sapienza (2009), para se detetar a existência de 
uma eventual relação entre o mispricing de mercado e o investimento realizado pelas 
empresas construiu-se um modelo multifatorial que considera como variáveis passíveis 
de explicar o investimento realizado pelas empresas as seguintes: 
i) accruals discricionárias,  
ii) Q-Tobin, como medida das oportunidades de investimento das 
empresas;  
iii) cash-flows das empresas, como medida dos constrangimentos 
financeiros das mesmas. 
O modelo que estuda esta relação é representado pela seguinte expressão: 
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(5) 
Onde: 
         , representa as accruals discricionárias no período t; 
       , representa o Q-Tobin no período t-1; 
        , cash-flows gerados pela empresa no período t-1; 
       , capital instalado no período t-2 
     , despesa realizada em investimento no período t; 
       , capital instalado no período t-1 
A obtenção e o cálculo de cada uma destas variáveis têm vindo a ser descritos ao 
longo das secções anteriores. Esta expressão mostra apenas duas novas variáveis: (i) 
    
      
, a proxy usada para medir o investimento das empresas e (ii) 
       
      
, a proxy usada 
para medir as restrições financeiras das empresas. 
A primeira é calculada através da divisão entre as despesas do ano com o 
investimento (CAPEX) e o capital instalado na empresa no início desse ano. Já a 
segunda variável é calculada através da divisão entre os cash-flows gerados pela 
empresa no período t-1 e o capital instalado na empresa em t-2. O método de cálculo 
destas duas variáveis reflete o estudo realizado por Polk e Sapienza (2009) que, como 
referido, utiliza as accruals discricionárias como proxy para o estudo da relação entre o 
mispricing e o investimento realizado pelas empresas. 
Apesar de, através da expressão referida, ser possível verificar qual a relação que 
existe entre o mispricing e as decisões de investimento das empresas, esta não é capaz 
de fazer a distinção entre o canal de emissão de capital e o canal de catering. Nesse 
sentido, para que se teste a hipótese de independência do canal de catering é feita uma 
nova estimativa da regressão entre o investimento realizado e as accruals 
discricionárias, desta vez controlando-se o efeito do cash obtido na emissão de novas 
ações no investimento da empresa. Essa regressão é dada por: 
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(6) 
Onde, relativamente à legenda anterior, temos duas novas medidas: 
          que representa o valor monetário obtido com a emissão de novas 
ações no ano t 
       , representando o capital instalado no período t-1 
A proxy usada para expressar o efeito do cash obtido com a emissão de novas 
ações no investimento da empresa segue mais uma vez a metodologia de Polk e 
Sapienza (2009). 
Outro risco potencial que pode ser apontado à expressão base a partir da qual se 
procura detetar a existência de uma eventual relação entre o mispricing de mercado e o 
investimento realizado pelas empresas prende-se com o facto das oportunidades de 
investimento da empresa variarem ao longo do tempo. Polk e Sapienza (2009) 
defendem que se no estudo dessa relação apenas se tiver em consideração as 
oportunidades de investimento calculadas no início do cada um dos períodos, então a 
variável de mispricing pode absorver o efeito gerado pela variação das oportunidades de 
investimento da empresa e dessa forma a regressão entre o mispricing e as decisões de 
investimento das empresas sair afetada. Desse modo, para se contornar esta crítica é 
feita uma nova estimava da regressão entre o investimento realizado e as accruals 
discricionárias, desta vez controlando-se também a variação das oportunidades de 
investimento. Essa regressão é dada por: 
    
      
  
 
  
 
                    
       
      
  
 
        
      
  
 
                
(7) 
Onde, relativamente à legenda anterior, temos duas novas medidas: 
       , representa o Q-Tobin no período t-2; 
       , representa o Q-Tobin no período t-3. 
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3.2.4. Sensibilidade da relação entre o mispricing e o 
investimento realizado por empresas com ativos opacos 
A segunda hipótese a testar, conforme indicado na secção 3.1, é a hipótese dos 
resultados obtidos no ponto anterior serem mais sensíveis para empresas cujos ativos 
tenham um maior grau de dificuldade de avaliação, definidas como empresas opacas por 
Polk e Sapienza (2009). Como proxy capaz de medir o nível de opacidade do ativos das 
empresas considera-se a metodologia utlizada por Polk e Sapienza (2009). Nesse 
estudo, os autores utilizam o investimento realizado em Investigação e 
Desenvolvimento (I&D) como um indicador dos ativos com maior grau de opacidade. 
Neste sentido, para percebemos se a hipótese de influência do mispricing sobre 
as decisões de investimento das empresas é superior para as empresas que investem 
mais em I&D procedeu-se, inicialmente, ao cálculo da regressão entre o mispricing e as 
decisões de investimento apenas para as empresas com dados disponíveis sobre 
despesas em I&D, através da regressão da expressão (6).  
Seguidamente, ordenaram-se as empresas de acordo com a sua intensidade de 
investimento em I&D, tendo-se recalculado a regressão entre o investimento realizado 
pelas empresas e o mispricing, primeiro, para as empresas com valores acima da 
mediana e, segundo, para as empresas com um investimento em I&D abaixo da 
mediana. 
Para o apuramento da intensidade de investimento em I&D das empresas é 
utilizado o valor capitalizado do investimento realizado pelas empresas em I&D 
expresso no seu ativo. 
3.2.5. Sensibilidade da relação entre o mispricing e o 
investimento realizado pelas empresas com acionistas com 
horizonte temporal de curto prazo 
Na segunda hipótese procura-se perceber se existe uma maior sensibilidade das 
decisões de investimento ao mispricing de mercado nas empresas cujos acionistas 
tenham um horizonte de investimento de curto prazo. Aqui, para medir-se o horizonte 
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de investimento dos acionistas, a exemplo do que é feito por Baker e Wurgler (2012), 
utilizou-se o turnover das ações das empresas analisadas. 
Deste modo, após ter-se apurado o valor do turnover das ações de cada uma das 
empresas, procedeu-se à ordenação das empresas por esse rácio. A partir dessa 
informação calculou-se o coeficiente de regressão entre o investimento realizado e o 
mispricing de mercado, primeiro, para as empresas com um valor de turnover de ações 
acima da mediana e depois para as empresas com um valor abaixo da mediana.  
Ao contrário do que é feito em Polk e Sapienza (2009) não é feita a comparação 
das estimativas do coeficiente de regressão entre o investimento realizado e o 
mispricing de mercado para empresas com e sem dados sobre o mispricing porque todas 
as empresas da amostra trabalhada possuem dados sobre esse rácio. 
3.2.6. Investimento eficiente ou ineficiente? 
Por fim, de forma a perceber-se se a sobrevalorização de uma empresa se 
concretiza num investimento excessivo, i.e. se as empresas sobrevalorizadas investem 
mais do que deviam, procura-se perceber qual a relação entre o investimento das 
empresas e as rendibilidades futuras das mesmas. Seguindo o método de estudo 
utilizado por Polk e Sapienza (2009), essa relação é explorada através da seguinte 
regressão:  
              
      
      
  
   
              
       
      
 
(7) 
Onde, 
     , representa a rendibilidade das ações no período t. Essa rendibilidade 
é calculada através   
                     
                      
; 
       , representa o Q-Tobin no período t-1; 
        , cash-flows gerados pela empresa no período t-1; 
       , capital instalado no período t-2 
       , despesa realizada em investimento no período t-1 
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       , capital instalado no período t-2 
Aqui, à semelhança do que foi abordado nas secções anteriores, procura-se 
entender de que forma é que rendibilidades futuras e investimento realizado se 
relacionam, controlando para isso os efeitos gerado pela emissão de novas ações, das 
oportunidades de investimento e da flexibilidade financeira da empresa. Contudo, desta 
vez as variáveis a explicar são as rendibilidades futuras das empresas em análise, que é 
calculada através da aplicação do logaritmo neperiano ao rácio entre o preço de 
mercado no final do período t com preço de mercado em t-1. Por este motivo, às 
variáveis explicativas é também aplicado esse mesmo logaritmo. 
3.3. Amostra 
Após a descrição do método de trabalho para o estudo da relação entre o 
mispricing e as decisões de investimento das empresas e de conhecidas as rubricas 
contabilísticas necessárias para o cálculo das variáveis a utilizar, torna-se necessário 
definir quais as empresas a selecionar para este trabalho. Assim, esta secção é dedicada 
à descrição do critério de seleção das empresas a incluir neste estudo e a definição do 
espaço temporal em que estes dados se situam.  
É usualmente reconhecido que na análise estatística as técnicas de amostragem 
desempenham um papel de enorme relevância na robustez dos resultados. Assim, de 
forma a mitigar potenciais enviesamentos na seleção da amostra de empresas a trabalhar 
adotaram-se alguns procedimentos na recolha dos dados, nomeadamente no que se 
refere à escolha da sua periodicidade e dos ativos a incluir. 
Relativamente às empresas a incluir na amostra de trabalho foram escolhidas, 
inicialmente, todas as 50 empresas que constituem o PSI Geral de Portugal, em 
Dezembro de 2012, e para as quais foi possível obter informações para as variáveis 
supracitadas. Contudo, para que o mispricing possa eventualmente afetar as decisões de 
investimento das empresas, na ótica do canal de catering, é necessário que as ações 
destas sejam correntemente transacionadas no mercado de capitais. Deste modo, 
entendeu-se como razoável filtrar-se este grupo inicial de empresas para que se garanta 
um nível de liquidez mínimo. Assim, optou-se pela seleção para análise, de entre o 
34 
 
universo das 50 empresas que compunham o PSI Geral no final de 2012, aquelas com 
um volume de transações de ações (em euros) durante o ano de 2012 acima da média do 
universo. Adicionalmente, devido à particularidade da informação financeira das 
empresas do sector financeiro seguiu-se também o critério de seleção da amostra de 
trabalho de Zhaohui e Wensheng (2013), pelo que foram também excluídas as empresas 
do sector financeiro. De forma a tornar mais percetível os critérios tomados para a 
formação da amostra das empresas em estudo, é possível analisar com mais detalhe a 
aplicação desses critérios ao universo inicial de empresas no anexo III. 
Relativamente ao período considerado para análise, este está compreendido entre 
2000 e 2012. Como se percebe, pela leitura da metodologia, os dados quantitativos 
necessários para este estudo estão fundamentalmente relacionados com medidas 
contabilísticas. Os dados utilizados foram recolhidos da Base de Dados Osiris, tutelada 
pela empresa Bureau Van Dijk, que, entre diversos aspetos, reúne toda a informação 
financeira comunicada pelas empresas do PSI Geral através dos seus relatórios e contas. 
Contudo, como o seu limite histórico é o reporte financeiro do ano de 2000, a escolha 
do período de análise está associada a esta restrição de dados, em formato digital, para 
as variáveis pretendidas. 
Quanto à periocidade a que os dados se referem, devido à maior parte dos dados 
monitorizados se reportarem ao final do primeiro e segundo semestres dos anos civis, e 
com vista a estabilizar os possíveis efeitos de sazonalidade, decidiu-se utilizar os dados 
reportados a essas datas, pelo que a informação utilizada tem uma frequência semestral. 
Aplicando os critérios supracitados chegou-se a uma amostra de 24 empresas a 
incluir no estudo empírico, resultando num total de 526 observações, exceto nas 
variáveis “valor monetário obtido com a emissão de novas a ões” (111) e “investimento 
em Investiga ão e Desenvolvimento” (133), como é possível verificar na tabela 1. Aqui 
é importante destacar o facto de algumas das empresas selecionadas terem sido criadas 
no decurso do período em análise e de nem todas terem realizado operações de emissão 
de ações nos períodos considerados, razão pela qual o número de observações 
verificadas em cada variável é inferior ao teoricamente expectável (24 empresas x 24 
semestres = 576 observações).   
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Tabela 1 – Estatísticas descritivas das variáveis contabilísticas utilizadas no estudo 
empírico 
A tabela que se segue enuncia algumas medidas descritivas das variáveis utilizadas no estudo empírico 
para a amostra de empresas selecionadas. 
  Média Mediana 
Desvio 
padrão 
Mínimo Máximo Obs. 
I(i,t)/K(i,t-1) 0.6629 0.0981 5.7194 0.0005 88.7067 526 
DACCR (i,t) 0.1967 0.0088 15.4501 -200.8655 215.9657 526 
Q(i, t-1) 0.8725 0.7127 0.5531 0.0659 4.2199 526 
CF (i,t-1)/K(i,t-2) 0.3916 0.1594 1.2995 -0.3095 22.7673 526 
A(i,t−1) 4,836,706 1,918,183 8,041,284 103,292 42,083,336 526 
EQISS (t)/K (t−1) 0.0790 0.0000 1.9811 -45.3077 1.0915 111 
I&D(i,t−1)/A(i,t−1) 0.0038 0.0003 0.0057 0.0000 0.0246 133 
Relativamente à informação de mercado, procurou-se obter informação acerca 
das cotações de mercado históricas das empresas e o volume de transações das suas 
ações, para o período da análise. Estas foram obtidas através da consulta da Base de 
Dados Thomson Reuters Data Stream. Na tabela que se segue são apresentadas algumas 
medidas descritivas sobre esses dados. 
Tabela 2 - Estatísticas descritivas das variáveis de mercado utilizadas no estudo 
empírico 
Empresa Mínimo Máximo 
Desv. 
Padrão 
Média 
Vol. Transação 
mensal médio 
Obs. 
 Zon  1,977 €  54,848 €  8,288 €  7,948 €  7.302.341,80    156  
 VAA  0,038 €  3,252 €  0,420 €  0,283 €  2.867.377,95    139  
 Nova base  1,823 €  13,558 €  2,715 €  5,521 €  865.511,53    150  
 Martifer  0,552 €  10,761 €  3,059 €  3,499 €  1.670.550,75    67    
 Inapa  0,125 €  4,846 €  1,195 €  1,575 €  4.653.236,07    156  
 Impresa  0,304 €  5,596 €  1,086 €  1,695 €  6.595.201,54    151  
 C. Amorim  0,650 €  2,109 €   0,392 €  1,219 €  1.055.561,67    156    
 Cofina  0,301 €  1,941 €  0,491 €  0,930 €  2.820.543,17    156    
 Sonae.com  1,009 €  10,955 €  2,148 €  3,004 €  9.448.103,73    151  
 Cimpor  3,125 €  7,195 €  0,980 €  4,661 €  11.758.348,19    156  
 Sonae capital  0,134 €  1,640 €  0,415 €  0,576 €  7.474.496,53    60  
 Sonae SGPS  0,231 €  1,850 €  0,402 €  0,787 €  108.062.676,30    156  
 Mota Engil  1,001 €  7,270 €  1,546 €  2,551 €  5.161.414,92    156    
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Tabela 3 - Estatísticas descritivas das variáveis de mercado utilizadas no estudo 
empírico (cont.) 
Empresa Mínimo Máximo 
Desv. 
Padrão 
Média 
Vol. Transação 
mensal médio 
Obs. 
 Sonae Indústria  0,451 €  10,449 €  2,484 €  4,052 €  2.961.256,56    156  
 Soares da costa  0,141 €  2,586 €  0,547 €  0,690 €  8.946.226,06    136  
 Semapa  2,662 €  13,318 €  2,474 €  6,011 €  2.246.198,07    156,00    
 Portucel  0,902 €  3,112 €  0,493 €  1,766 €  13.139.091,06    156,00    
 J. Martins  1,018 €  15,079 €  4,151 €  4,838 €  15.341.902,68    156,00    
 Ren  1,958 €  3,857 €  0,532 €  2,713 €  8.987.972,05    66,00    
 EDP  1,364 €  4,610 €  0,759 €  2,708 €  184.378.340,60    156,00    
 Brisa  1,863 €  10,136 €  2,058 €  5,816 €  20.796.886,54    156,00    
 Altri  0,572 €  6,969 €  1,749 €  2,834 €  13.887.990,19     94,00    
 Galp  6,063 €  16,722 €  2,822 €  11,777 €  35.078.050,88    75,00    
 Portugal T. 3,054 €  14,770 €  2,214 €  8,030 €  91.679.099,06    156,00    
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4. Resultados do Estudo Empírico 
Neste capítulo são apresentados e discutidos os resultados do estudo empírico 
realizado para o mercado de capitais português, tanto sobre a hipótese dos desvios do 
valor fundamental das ações de uma empresa poderem afetar as suas decisões de 
investimento, como a dessa relação ser mais sensível mediante o tipo de ativo das 
empresas ou de acionistas. 
4.1. Accruals discricionárias e as decisões de 
investimentos 
De acordo com a metodologia descrita no capítulo anterior, a análise realizada 
iniciou-se com o cálculo para cada uma das empresas selecionadas, durante o período 
de 2000 a 2012, das respetivas accruals discricionárias e do rácio de Q-Tobin. Após 
isso estimou-se, para esse período, o coeficiente de regressão entre o investimento 
realizado por cada uma das empresas e as accruals discricionárias.  
A tabela 4 resume os resultados obtidos na estimativa do coeficiente de 
regressão entre o investimento realizado e as accruals discricionárias de acordo com a 
metodologia de trabalho supracitada.  
A coluna (4.1) apresenta o resultado da regressão entre o investimento realizado 
e as accruals discricionárias, controlando, as oportunidades de investimento e os cash-
flows das empresas. Este resultado mostra que quanto mais elevado o valor das accruals 
discricionárias, maior é o investimento realizado pela empresa. O valor obtido para o 
coeficiente de regressão entre investimento realizado e as accruals discricionárias é 
0.0211 com um p-value associado de 0.5515. A interpretação deste valor diz-nos que o 
desvio de uma unidade na variável accruals discricionárias resulta numa variação do 
investimento de cerca de 2% do valor do capital instalado no início do ano. Ou seja, os 
resultados obtidos confirmam que, para um nível de significância de 55,15%, a hipótese 
avançada pela revisão literária acerca da existência de uma relação positiva entre o 
mispricing e as decisões de investimento das empresas verifica-se. 
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Tabela 4 - Accruals discricionárias e as decisões de investimento 
Nesta tabela são apresentadas as estimativas dos coeficientes de regressão entre o investimento realizado 
pelas empresas e o mispricing de mercado de acordo com o método descrito na secção 3.2.3.  
Na coluna (4.1) é estimado o impacto do mispricing sobre as decisões de investimento das empresas, 
controlando-se o efeito das oportunidades de investimento e a flexibilidade financeira da empresa nessas 
decisões através da regressão da equação (5). Na coluna (4.2), através da regressão da equação (6), 
procede-se ao recálculo da regressão entre o mispricing e as decisões de investimento das empresas desta 
vez controlando também o efeito da emissão de capital. Por fim, de forma a controlar o efeito gerado pela 
variação das oportunidades de investimento nas decisões de investimento das empresas, nas colunas (4.3), 
(4.4) e (4.5), o efeito entre o mispricing e as decisões de investimento é novamente recalculado através da 
regressão da equação (7). O significado de cada uma das variáveis enunciadas pode ser consultado através 
das legendas de cada uma das equações utilizadas.  
A utilização de um modelo multifatorial com dados em painel na deteção de relações entre as 
características dos fundos e o seu desempenho baseia-se no método de Fama e MacBeth (1973). Para a 
construção dos painéis com os resultados foi calculado o valor médio dos  ’s e o valor médio dos 
respetivos p-values (colocados entre parêntesis abaixo das estimativas para cada umas das regressões). 
 (4.1) (4.2) (4.3) (4.4) (4.5) 
Ordenada na origem -2.5399 -3.0067 -2.9912 -2.4276 -2.2142 
 (0.2355) (0.3086) (0.2995) (0.3130) (0.3251) 
DACCR(i,t) 0.0211 0.0140 0.0273 -0.0222 0.0017 
 (0.5515) (0.4776) (0.5529) (0.5871) (0.5233) 
Q(i,t-1) 1.3556 1.5138 1.7665 12.8282 13.3318 
 (0.2932) (0.3964) (0.4242) (0.4923) (0.4805) 
CF(i, t-1)/K(it-2) -0.0349 -0.1181 -0.1259 -0.1157 -0.0715 
 (0.5213) (0.5617) (0.5180) (0.4933) (0.5763) 
EQISS(i,t)/k(i,t-1)  10.9976 8.5080 9.9890 11.5698 
  (0.4027) (0.3804) (0.3714) (0.3443) 
Q(i,t)   -0.4144 -1.1022 -0.4599 
   (0.5989) (0.6547) (0.6268) 
Q(i,t-2)    -10.2665 -4.7893 
    (0.5473) (0.5180) 
Q(i,t-3)     -6.4559 
     (0.4864) 
   0.2183 0.3255 0.3241 0.3659 0.4104 
      
Teste F (p-value) 0.3793 0.3675 0.4355 0.4387 0.4359 
Nº Observações 526 453 526 526 526 
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Os resultados obtidos na coluna (4.1) vão, em parte, ao encontro dos estudos de 
Dong et al (2007), Polk e Sapienza (2009) e Zhaohui e Wensheng (2013). Tal como 
nesses, a coluna (4.1) mostra ter sido possível apurar que, para o mercado português, 
existe uma influência positiva do mispricing sobre as decisões de investimento das 
empresas. Contudo, contrariamente ao que se verificou nos estudos mencionados, os 
coeficientes de regressão estimados estão associados a elevados p-values levando a 
concluir que a significância estatística das variáveis é extremamente baixa. Assim, 
apesar de se verificar uma relação positiva entre o mispricing e as decisões de 
investimentos das empresas, a interpretação destes resultados deve ser feita com 
especial cuidado, pois não é perentório que as variáveis escolhidas sejam diferentes de 
zero. 
Uma interpretação possível para este efeito positivo do mispricing sobre as 
decisões de investimento das empresas é que as empresas sobrevalorizadas, por via da 
emissão de novas ações, poderão obter capital a um custo mais baixo e assim financiar 
novas oportunidades de investimento. Assim, uma vez que o desafio passa por perceber 
se os gestores se preocupam em atrair os investidores, investindo mais quando as 
empresas estão sobrevalorizadas, torna-se importante testar se a hipótese da influência 
das accruals discricionárias sobre o investimento realizado pelas empresas se mantém, 
independentemente da emissão de novas ações. 
O teste à hipótese de independência do canal de catering chega na coluna (4.2) 
onde se apresenta o resultado da regressão entre o investimento realizado e as accruals 
discricionárias, desta vez controlando-se o efeito do cash obtido na emissão de novas 
ações no investimento da empresa. Os resultados vão de encontro ao avançado por 
Baker et al. (2003) uma vez que indicam que a obtenção de cash, resultante da emissão 
de novas ações, no montante de 1% do capital instalado, resultará numa variação do 
investimento realizado pela empresa em 10,99% dessa mesma grandeza de referência. 
No entanto, para efeito da verificação do protelado no canal de catering, o resultado 
mais importante a reter da coluna (4.2) é o facto de o coeficiente de regressão entre o 
investimento realizado e a variável accruals discricionárias ter-se mantido praticamente 
inalterado. O resultado mostra que o desvio de uma unidade na variável accruals 
discricionárias resultará numa variação de cerca de 1,40% do valor do investimento em 
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função do capital instalado no início do ano. Este resultado leva a que se conclua pela 
verificação da independência do catering chanel face à emissão de capital. 
Os resultados veiculados na coluna (4.2) vão de encontro ao estudo realizado por 
Polk e Sapienza (2009). Os autores concluírem que, mesmo controlando o efeito gerado 
pela emissão de capital sobre a realização de novos investimentos, continua-se a 
verificar um   positivo para a relação estimada entre o mispricing sobre as decisões de 
investimento das empresas é o investimento realizado pelas empresas. Assim, à 
semelhança de Polk e Sapienza (2009), conclui-se pela independência do canal de 
catering. Para esta conclusão, volta a ser necessário referir que o p-value associado ao 
coeficiente de regressão é bastante elevado, pelo que torna-se a não poder afastar a 
hipótese de as variáveis escolhidas serem diferentes de zero. 
Outra das possíveis limitações que podem ser apontadas às conclusões até aqui 
mencionadas é o facto que a proxy escolhida para medir as oportunidades de 
investimento dizer respeito ao início de cada um dos períodos em análise e, ao longo 
destes, haver uma natural alteração dessas oportunidades. Desse modo, a proxy de 
mispricing escolhida poderia absorver essas mudanças nas oportunidades de 
investimento, fazendo com que se pudesse concluir que o maior investimento 
acontecesse em consequência do aproveitamento dessas oportunidades de investimento.  
Por forma a contornar essa limitação, na coluna (4.3) é adicionada uma nova 
medida ao cálculo da regressão em causa, o Q-Tobin medido no final de cada um dos 
períodos em análise. Desse modo é calculada a regressão entre o investimento realizado 
e as accruals discricionárias controlando também a variação para o Q-Tobin em cada 
período. Os resultados obtidos mostram que o efeito das accruals discricionárias sobre o 
investimento das empresas não só mantém o sinal, como se verifica um novo aumento 
do valor do coeficiente de regressão entre as accruals discricionárias e o investimento. 
Desta vez, este coeficiente indica que o desvio de uma unidade na variável accruals 
discricionárias resulta numa variação de cerca de 2,73% do valor do investimento em 
função do capital instalado no início do ano.  
O cálculo da regressão entre o investimento realizado e as accruals 
discricionárias controlando também a variação para o Q-Tobin em cada período é uma 
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resposta a esta possível limitação baseada no trabalho realizado por Polk e Sapienza 
(2009). O resultado obtido enquadra-se com o valor obtido pelos autores, na medida em 
que o sinal do coeficiente de regressão entre o mispricing e as decisões de investimento 
das empresas mantém o sinal positivo.  
Contudo, por forma a garantir que os diferentes momentos de tempo em que o 
Q-Tobin é calculado não influenciam todas estas conclusões, nas colunas (4.4) e (4.5) 
adiciona-se ao cálculo da regressão entre o investimento realizado e as accruals 
discricionárias o valor do Q-Tobin no período t-2 e no período t-3. Na regressão onde se 
inclui o Q-Tobin calculado no período t-2 o sinal do coeficiente de regressão alterou-se 
para negativo. Mas, quando se inclui Q-Tobin calculado no período t-3 o impacto do 
mispricing sobre as decisões de investimento volta a ser novamente positivo. Apesar da 
conflitualidade destes resultados, pelo facto de o coeficiente de determinação ser maior 
na regressão realizada na coluna (4.5) então optamos por afastar a hipótese de a proxy 
de mispricing escolhida poder absorver as mudanças nas oportunidades de investimento. 
Esta conclusão é também obtida por Polk e Sapienza (2009), no entanto devido à fraca 
significância estatística das variáveis, é de salientar novamente que estas conclusões 
têm que ser feitas com as devidas reservas. 
O coeficiente de determinação (  ) afigura-se como um indicador da qualidade 
do ajustamento do modelo, traduzindo a proporção do investimento explicado através 
das variáveis selecionadas. Os valores obtidos para o coeficiente de determinação 
demonstram uma baixa capacidade das variáveis escolhidas para explicarem o 
investimento realizado pelas empresas. Contudo, com a exceção do obtido para a coluna 
(4.1), nas restantes regressões os valores enquadram-se na generalidade dos coeficientes 
de determinação obtidos por Polk e Sapienza (2009).  
Na tabela 4 pudemos ainda visualizar, através da medida F-statistic, o teste que é 
feito à significância global das regressões calculadas, ou seja à capacidade dos 
diferentes     explicarem a variável dependente - investimento realizado pelas 
empresas. Nesta inferência é testada a hipótese de todos os  ’s serem iguais a zero e 
com isso o modelo não ter capacidade explicativa na sua globalidade. Os resultados 
obtidos mostram que para se rejeitar a hipótese anterior é necessário ter em 
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consideração um elevado nível de significância o que, à semelhança das conclusões 
apresentadas no anterior parágrafo, leva a ter sérias reservas na interpretação e 
conclusões sobre os valores obtidos.  
4.2. Resultado para as empresas com investimento em 
I&D 
A segunda hipótese a testar conforme indicado na introdução a este estudo 
empírico é a hipótese dos resultados obtidos no ponto anterior serem mais sensíveis para 
empresas cujos acionistas tenham um horizonte temporal de investimento mais curto.  
Para sermos capazes de perceber se esta hipótese se verifica para o mercado 
português procedeu-se inicialmente ao cálculo da regressão entre o mispricing e as 
decisões de investimentos para as empresas com dados sobre a sua atividade em I&D 
(coluna (5.1)). Após isso, ordenaram-se essas empresas de acordo a intensidade neste 
tipo de investimento e recalculou-se a regressão entre o mispricing e as decisões de 
investimentos, por um lado, para empresas com um investimento em I&D acima da 
mediana (coluna (5.2)) e, por outro lado, para as empresas com um investimento em 
I&D abaixo da mediana (coluna (5.3)). Na tabela 5 são apresentados os resultados 
obtidos destes cálculos. 
A coluna (5.1) onde é reportada a estimativa do coeficiente de regressão entre o 
mispricing e as decisões de investimento para as empresas que realizem investimento 
em I&D mostra que existe uma influência positiva do mispricing sobre o investimento 
da empresa. O valor obtido para este coeficiente foi de 0.0962, com um p-value 
associado de 0.5366, o que significa que para um nível de confiança de 46,34% o desvio 
de uma unidade na variável accruals discricionárias resulta numa variação do 
investimento de cerca de 9,62% do valor do capital instalado no início do ano.  
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Tabela 5 - Accruals discricionárias e as decisões de investimento – empresas com 
investimentos em I&D 
Os resultados desta tabela procuram aferir a maior sensibilidade das decisões de investimento das 
empresas ao mispricing de mercados nas empresas com uma maior intensidade no investimento em 
Investigação e Desenvolvimento.  
Nesse sentido, na coluna (5.1) é apresentada a estimativa dos coeficientes de regressão entre o 
investimento realizado pelas empresas e o mispricing de mercado para as empresas com dados 
disponíveis sobre despesas em I&D, calculados através da regressão da expressão (6). Na coluna (5.2) é 
recalculada a regressão entre o investimento realizado pelas empresas e o mispricing para as empresas 
com valores acima da mediana e na coluna (5.3) essa regressão é novamente recalculada, agora para as 
empresas com um investimento em I&D abaixo da mediana. 
A utilização de um modelo multifatorial com dados em painel na deteção de relações entre as 
características dos fundos e o seu desempenho baseia-se no método de Fama e MacBeth (1973). Para a 
construção dos painéis com os resultados foi calculado o valor médio dos  ’s e o valor médio dos 
respetivos p-values (colocados entre parêntesis abaixo das estimativas para cada umas das regressões). 
 (5.1) (5.2) (5.3) 
Ordenada na origem -11.2249 -16.4099 -0.8549 
 (0.0957) (0.1362) (0.0147) 
DACCR (i,t) 0.0962 0.1809 -0.0732 
 (0.5366) (0.6549) (0.2999) 
Q (i,t-1) 5.3492 6.8015 2.4446 
 (0.3470) (0.2856) (0.4697) 
CF (i, t-1)/K(it-2) -0.2144 0.7600 -2.1633 
 (0.4156) (0.5299) (0.1870) 
EQISS (i,t)/k(i,t-1) 14.7131 2.5794 38.9806 
 (0.2568) (0.2927) (0.1850) 
   0.2926 0.2957 0.2864 
Teste F (p-value) 0.2242 0.3052 0.1161 
Nº Observações 143 93 50 
 
Os resultados obtidos na coluna (5.1), quando comparado com os da secção 
anterior, permite perceber que o efeito do mispricing sobre as decisões de investimento 
é mais incisivo para as empresas que realizam investimento em I&D. Porém, é a análise 
da coluna (5.2) que permitem perceber que a sensibilidade a este efeito é tanto maior 
quanto maior for a intensidade do investimento em I&D. Como podemos verificar 
através da leitura da coluna (5.2), o resultado obtido na estimativa para o coeficiente de 
regressão entre o mispricing e as decisões de investimento das empresas com 
investimento em I&D acima da mediana, é 0,1809, ou seja, sensivelmente o dobro do 
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calculado na coluna (5.1). Este resultado, apesar dos elevados p-values associados, vai 
de encontro às conclusões obtidas por Polk e Sapienza (2009), onde os autores 
defendem que o efeito positivo do mispricing sobre as decisões de investimento das 
empresas é superior nas empresas com maior intensidade de investimento em 
Investigação e Desenvolvimento e, como tal, a influência do mispricing sobre as 
decisões de investimento é superior nas empresas com ativos mais opacos.  
Por outro lado, contrariamente aos resultados até aqui apurados e às conclusões 
de Polk e Sapienza (2009) e Dong et al. (2007), verificámos que a regressão entre o 
mispricing e as decisões de investimento para as empresas com investimento em I&D 
abaixo da mediana, coluna (5.3), é negativa. Apesar deste resultado, as conclusões deste 
teste mantêm-se, no sentido em que verificamos uma influência positiva do mispricing 
sobre as decisões de investimento maior nas empresas que investem em I&D e que essa 
influência é ainda mais intensa para as empresas com um investimento I&D acima da 
mediana. 
 Entre os trabalhos que até aqui foram citados e que se propuseram a estudar a 
influência do mispricing sobre as decisões, é importante, pelas diferença das conclusões 
obtidas, referir o trabalho de Zhaohui e Wensheng (2013). Neste estudo, realizado para 
o mercado chinês, os autores concluem que os gestores utilizam preferencialmente o 
investimento em ativos tangíveis, ou seja, ativos menos opacos, para atrair os 
investidores. Apesar dos resultados apurados afastarem-se dos resultados de Zhaohui e 
Wensheng (2013), esta referência assinala uma conclusão alternativa para o mesmo tipo 
de teste. 
Relativamente ao coeficiente de determinação (  ), apesar dos baixos valores 
apurados, que demonstram uma baixa capacidade das variáveis escolhidas para 
explicarem o investimento realizado pelas empresas, verificamos que o valores 
apurados estão em linha com os resultados obtidos por  Polk e Sapienza (2009). 
Adicionalmente, testou-se a significância global das regressões calculadas, ou 
seja à capacidade dos diferentes     explicarem a variável dependente. Através da 
medida F-statistic, concluímos que o nível de significância mínimo para não se rejeitar 
a hipótese de todos os     serem iguais a zero é mais elevado do que os valores 
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considerados para a maioria dos estudos desta natureza, 5% ou 10%. Os resultados 
mostram assim que, à semelhança das conclusões apresentadas no anterior parágrafo, 
devemos ter sérias reservas na interpretação e conclusões sobre os valores obtidos.  
4.3. Resultado para as empresas com um maior 
turnover de ações 
Como referido na exposição da hipótese a testar para este estudo empírico, a 
teoria de catering prevê que os gestores desenvolvam um esforço superior para atrair os 
acionistas se estes tiverem um horizonte de investimento de curto prazo, como se pode 
retirar de Stein (1996). 
Perante a conclusão de Stein (1996) testou-se a hipótese do efeito do mispricing 
de mercado sobre as decisões de investimento das empresas ser mais forte para as 
empresas que tenham um maior turnover de ações. A escolha do turnover das ações 
surgiu como medida para o horizonte de investimento dos acionistas por se entender que 
quanto maior for o seu valor, menor será o horizonte de investimento dos acionistas da 
empresa. 
Para perceber-se se existe uma maior sensibilidade das decisões de investimento 
das empresas e o mispricing de mercado de acordo com o turnover das empresas, 
procedeu-se à comparação dos valores obtidos para as estimativas do coeficiente de 
regressão entre o investimento e o mispricing nas empresas com um turnover acima da 
mediana (coluna (6.2)) e nas empresas com um turnover abaixo da mediana (coluna 
(6.3)). 
A interpretação dos resultados obtidos e expressos na coluna (6.2) permitem-nos 
perceber que o coeficiente de regressão entre investimento realizado e as accruals 
discricionárias para as empresas com um turnover acima da mediana é de 0,0489, ou 
seja sensivelmente duas vezes e meia superior ao mesmo coeficiente quando calculado 
para todas as empresas da amostra. Por outro lado, na coluna (6.3) verifica-se que a 
estimativa dessa regressão entre o mispricing e o investimento realizado para empresas 
com um turnover abaixo da mediana revela que o mispricing exerce uma influência 
negativa sobre o investimento das empresas.  
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Tabela 6 - Accruals discricionárias e as decisões de investimento - Turnover das 
ações 
Os resultados desta tabela procuram aferir a maior sensibilidade das decisões de investimento das 
empresas ao mispricing de mercado nas empresas com um maior turnover das suas ações. Nesse sentido, 
na coluna (6.1) é apresentada a estimativa dos coeficientes de regressão entre o investimento realizado 
pelas empresas e o mispricing de mercado para todas as empresas, calculados através da regressão da 
expressão (6). Na coluna (6.2) é recalculada a regressão entre o investimento realizado pelas empresas e o 
mispricing para as empresas com valores acima da mediana e na coluna (6.3) essa regressão é novamente 
recalculado agora para as empresas com um turnover de ações abaixo da mediana 
A utilização de um modelo multifatorial com dados em painel na deteção de relações entre as 
características dos fundos e o seu desempenho baseia-se no método de Fama e MacBeth (1973). Para a 
construção dos painéis com os resultados foi calculado o valor médio dos  ’s e o valor médio dos 
respetivos p-values (colocados entre parêntesis abaixo das estimativas para cada umas das regressões). 
 (6.1) (6.2) (6.3) 
Ordenada na origem -3.0067 -6.5089 -0.0882 
 (0.3086) (0.0957) (0.2528) 
DACCR(i,t) 0.0140 0.0489 -0.0218 
 (0.4776) (0.5123) (0.4487) 
Q(i,t-1) 1.5138 2.6887 1.2483 
 (0.3964) (0.4925) (0.3164) 
CF(i, t-1)/K(it-2) -0.1181 0.2430 -0.4191 
 (0.5617) (0.6508) (0.4875) 
EQISS(i,t)/k(i,t-1) 10.9976 -4.0592 24.6857 
 (0.4027) (0.3582) (0.4431) 
   0.3255 0.2570 0.3878 
Teste F (p-value) 0.3675 0.3523 0.2955 
Nº Observações 453 224 229 
Estes dois resultados confirmam que a hipótese da influência positiva do 
mispricing sobre as decisões de investimento das empresas se verifica com maior 
intensidade para as empresas com um turnover de ações maior. Este resultado, apesar 
dos elevados p-values associados, vai de encontro das conclusões obtidas nos trabalhos 
de Dong et al (2007), Polk e Sapienza (2009) e Zhaohui e Wensheng (2013) que 
também concluem que a influência positiva do mispricing sobre as decisões de 
investimento é superior para as empresas com um turnover superior. 
Relativamente coeficiente de determinação (  ) apesar dos baixos valores 
apurados, que demonstram uma baixa capacidade das variáveis escolhidas para 
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explicarem o investimento realizado pelas empresas, verificamos que o valores 
apurados estão em linha com os resultados obtidos por  Polk e Sapienza (2009). 
À semelhança do que aconteceu nas regressões calculadas nas secções 
anteriores, o teste de significância global torna a mostrar que para não se rejeitar a 
hipótese de todos os     serem iguais a zero é necessário ter em consideração um nível 
de significância superior ao valor normalmente considerado para estudos desta natureza, 
5% ou 10%. Assim, é reforçado o cenário de que os valores obtidos e a interpretação e 
conclusões que destes se podem retirar devem ser acompanhados de consideráveis 
reservas. 
4.4. Investimento eficiente ou ineficiente? 
Até ao momento, os resultados apurados permitiram constatar que, para o 
mercado português, existe uma correlação positiva entre a medida de mispricing usada e 
as decisões de investimento das empresas. Contudo, perante elevados p-values 
associados às variáveis utilizadas, há que interpretar as conclusões obtidas com alguma 
reserva. Este cenário, de acordo com a exposição teórica sobre a teoria de catering 
realizada ao longo do capítulo 2, pode concretizar-se na realização de uma ineficiente 
alocação dos recursos das empresas em resultado das empresas sobrevalorizadas 
investirem em projetos com um VAL negativo, ou então pelo facto de empresas 
subvalorizadas terem de ignorar investimentos com um VAL positivo.  
Polk e Sapienza (2009) referem possíveis explicações alternativas para 
justificarem esta relação entre o mispricing e as decisões de investimento. Na primeira 
explicação, os autores avançam que a existência de uma correlação positiva entre o 
mispricing e as decisões de investimento se deve à suscetibilidade das empresas com 
boas oportunidades de investimento gerirem os seus resultados de forma a manipularem 
os preços das suas ações e assim viabilizarem o investimento em novas oportunidades 
de investimento. Neste cenário verificar-se-ia uma eficiente alocação de recursos, onde 
o mispricing funcionaria como um fator desbloqueador do investimento, o que 
permitiria às empresas com restrições financeiras aproveitarem oportunidades de 
investimento que de outra forma não poderiam fazer. A ser verdade, seria uma técnica 
propícia ao incremento de valor da empresa.  
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Numa segunda explicação, Polk e Sapienza (2009) fazem referência ao trabalho 
de Dow e Gorton (1997) que concluem que quando o mercado tem informações que o 
gestor não possui, é eficiente por parte dos gestores tomarem as suas decisões de 
investimento tendo em conta o preço de mercado das ações. Contudo, uma vez que as 
accruals discricionárias são manipuladas pelos gestores, acaba por ser muito pouco 
provável que este argumento seja capaz de explicar a relação entre as accruals 
discricionárias e as decisões de investimento. 
Neste sentido, à semelhança do que é feito por Polk e Sapienza (2009), 
procurou-se perceber qual a relação entre as rendibilidades futuras e o investimento 
realizado pelas empresas em análise através da regressão da equação (7). Na tabela 7 
podemos consultar os resultados obtidos para a estimativa dessa relação. 
A coluna (7.1) mostra o resultado da regressão entre o investimento realizado 
pelas empresas e as suas rendibilidades futuras, controlando para isso os efeitos gerados 
pela emissão de novas ações, das oportunidades de investimento e da flexibilidade 
financeira da empresa. O valor obtido para essa regressão foi de -0.0013, com um p-
value associado de 0.4421, o que é consistente com o modelo de Polk e Sapienza (2009) 
e com a hipótese de alocação ineficiente dos recursos por parte da empresa. Este valor 
indica que as empresas com um investimento excessivo (subinvestimento) têm, em 
média, rendibilidades futuras menores (maiores), na medida em que a uma variação de 
1% no investimento realizado está associado um efeito simétrico nas rendibilidades 
futuras de 0,13%. Estes resultados são consistentes com o modelo de Polk e Sapienza 
(2009, pág. 205) onde concluem que “empresas com um investimento excessivo 
(subinvestimento) em média têm rendibilidades inferiores (superiores).”  
Esta conclusão associada com a relação identificada entre o mispricing e o 
investimento realizado pelas empresas permite defender, à semelhança do que Polk e 
Sapienza (2009) fazem, que uma empresa sobrevalorizada investe mais do que deveria, 
na medida em que o investimento em excesso conduz a uma redução do valor de 
mercado da empresa, verificando-se então uma ineficiente alocação de recursos. 
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Tabela 7 - Investimento e as rendibilidades futuras 
Nesta tabela são apresentadas as estimativas dos coeficientes de regressão entre as rendibilidades futuras e o investimento realizado pelas empresas em análise, através 
da regressão da equação (7), como apresentado na secção 3.2.6. 
Aqui, à semelhança do que foi abordado nas secções anteriores, procura-se perceber se a relação identificada entre as rendibilidades futuras e o investimento têm uma 
maior sensibilidade ao investimento realizado nas empresas com ativos opacos ou então com acionistas com um horizonte de investimento de curto-prazo. Nesse 
sentido, na coluna (7.1) é feita a regressão da equação (7) com a informação de todas as empresas em análise. Posteriormente, essa regressão é recalculada: na coluna 
(7.2) considerando as empresas apenas com investimento em I&D; na coluna (7.3) considerando as empresas com um investimento em I&D acima da mediana; na 
coluna (7.4) considerando as empresas com um investimento em I&D abaixo da mediana; na coluna (7.5) considerando as empresas com um turnover acima da 
mediana; e por fim, na coluna (7.6) considerando as empresas com um turnover abaixo da mediana. 
 (7.1) (7.2) (7.3) (7.4) (7.5) (7.6) 
Ordenada na origem -0.0341 0.0079 -0.0188 0.0435 0.0131 -0.0741 
 (0.4305) (0.5116) (0.5982) (0.3962) (0.4936) (0.3770) 
ln I(i,t-1)/K(it-2) -0.0013 -0.0081 -0.0230 0.0119 -0.0059 0.0027 
 (0.4421) (0.2741) (0.3131) (0.2221) (0.3967) (0.4805) 
ln Q(i,t-1) 0.1850 0.0658 0.1886 -0.0979 0.0704 0.2819 
 (0.4266) (0.4031) (0.1939) (0.6820) (0.3959) (0.4526) 
ln CF(i, t-1)/K(it-2) -0.0275 -0.0085 -0.0020 -0.0172 0.0018 -0.0523 
 (0.5096) (0.3863) (0.4524) (0.2982) (0.4891) (0.5269) 
EQISS(i,t)/k(i,t-1) -5.2494 1.3537 0.0381 3.9849 -6.5954 -4.8992 
 (0.4150) (0.2782) (0.2559) (0.3229) (0.3600) (0.5683) 
   0,2445 0,2787 0,3211 0,2221 0,2285 0,2581 
Teste F (p-value) 0.4462 0.2366 0.1811 0.3106 0.3876 0.4958 
Nº Observações 480 161 89 72 235 245 
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Os valores calculados na coluna (4.1) vão ao encontro das conclusões obtidas em 
estudos como os de Cooper et al. (2008), Titman et al. (2004) e Fairfield et al. (2003). 
Estes estudos, elaborados com o propósito de estudar a relação entre o investimento 
realizado pelas empresas e a suas rendibilidades futuras, apuraram também a existência 
de uma relação negativa entre o investimento realizado pelas empresas e as suas 
rendibilidades futuras, pelo que reforçam a conclusão obtida através da interpretação 
dos valores calculados. 
 Por fim, para conclusão deste estudo empírico, procurou-se perceber se existe 
uma maior sensibilidade entre as rendibilidades futuras das empresas e o investimento 
realizado pelas empresas com maior intensidade em I&D e/ou com um turnover de 
ações mais elevado. 
Na coluna (7.2) é calculado o coeficiente de regressão entre as rendibilidades 
futuras e o investimento realizado pelas empresas que possuem investimento em I&D. 
Por seu turno, na coluna (7.3) esse coeficiente é recalculado tendo em conta as empresas 
com um investimento em I&D acima da mediana. Os resultados obtidos para as 
regressões foram: na coluna (7.2) de -0,0081 e na coluna (7.3) de -0,023. Estes vão de 
encontro às conclusões de Polk e Sapienza (2009), mostrando que o efeito negativo do 
investimento excessivo é superior nas empresas com investimento em I&D, efeito esse 
que é reforçado quando consideradas apenas as empresas mais intensas em I&D.  
Nas colunas (7.5) e (7.6) é analisada a questão em torno do turnover das ações, 
sendo que na primeira é calculado o coeficiente de regressão entre as rendibilidades 
futuras e o investimento realizado para as empresas com um turnover acima da mediana 
e na segunda é recalculado esse coeficiente paras as empresas com um turnover abaixo 
da mediana. Mais uma vez, os resultados obtidos são consistentes com aquilo que já se 
tinha avançado nas secções anteriores e com o estudo de Polk e Sapienza (2009). A 
coluna (7.5) mostra que o efeito negativo do investimento excessivo nos rendibilidades 
futuras nas empresas com um turnover acima da mediana é de -0,0059, valor este que é 
5 vezes mais negativo do que o valor obtido quando consideradas todas as empresas da 
amostra. Ou seja, verifica-se que o efeito negativo do investimento excessivo sobre as 
rendibilidades futuras é superior nas empresas com um turnover de ações mais elevado. 
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Por fim, à semelhança do que é feito por Polk e Sapienza (2009), foi elaborada 
uma nova estimativa para a relação entre as rendibilidades futuras e o investimento 
realizado pelas empresas, contemplando desta vez a proxy de mispricing escolhida para 
este estudo, como a expressão que se segue demonstra: 
              
      
      
  
   
              
       
      
            
(8) 
 
Onde, 
     , representa a rendibilidade das ações no período t. Essa rendibilidade 
é calculada através de   
                     
                      
; 
       , representa o Q-Tobin no período t-1; 
        , cash-flows gerados pela empresa no período t-1; 
       , capital instalado no período t-2 
       , despesa realizada em investimento no período t-1 
       , capital instalado no período t-2 
         , representa as accruals discricionárias no período t-1; 
Os autores fazem-no a fim de perceber se a capacidade das accruals 
discricionárias explicarem o investimento, através do canal de catering, efetivamente se 
verifica. De acordo com os autores, para que isso aconteça o coeficiente de regressão 
entre as rendibilidades futuras e o investimento realizado pelas empresas tem que ser 
próximo de zero.  
Os resultados obtidos na tabela 8, à semelhança dos resultados obtidos por Polk 
e Sapienza (2009), permitem perceber que a estimativa para a regressão entre as 
rendibilidades futuras e o investimento realizado pelas empresas, apesar de associada a 
um elevado p-value, é inferior à estimativa para a regressão calculada entre essas duas 
variáveis quando não se considera a variável mispricing. No caso deste estudo, a 
redução é de cerca de 23%, o que torna possível interligar as conclusões destas 4 
secções.  
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Tabela 8 - Investimento e as rendibilidades futuros (2) 
Nesta tabela são apresentadas as estimativas dos coeficientes de regressão entre as rendibilidades futuras 
e o investimento realizado pelas empresas em análise através da regressão da equação (8). 
Ordenada na origem -0.0360 
 (0.4528) 
ln I(i,t-1)/K(it-2) -0.0010 
 (0.4609) 
ln Q(i,t-1) 0.2669 
 (0.3459) 
ln CF(i, t-1)/K(it-2) -0.0205 
 (0.5213) 
EQISS(i,t)/k(i,t-1) -8.0993 
 (0.4212) 
DACCR(i,t-1) -0.0298 
  (0.4427) 
   0,3172 
Teste F (p-value) 0.4183 
Nº Observações 480 
Em suma, para o mercado português, foi possível verificar-se as seguintes 
conclusões: 
 A existência de uma relação positiva entre o mispricing e o investimento 
realizado pelas empresas. 
 A maior sensibilidade dessa relação para empresas com ativos opacos ou 
com um elevado investimento em I&D. 
 A maior sensibilidade dessa relação para empresas com acionistas com 
um horizonte de investimento de curto prazo. 
 E por fim, a relação negativa entre as rendibilidades futuras das 
empresas e o investimento realizado, indicando que as empresas que 
tenham um investimento excessivo (subinvestimento) têm, em média, 
rendibilidades menores (maiores).  
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Assim, estas conclusões permitem aferir que existe uma ineficiente alocação dos 
recursos, na medida em que os recursos despendidos nem sempre contribuem para a 
criação de valor para a empresa. 
Por fim, interpretando os coeficientes de determinação (  ) apurados para as 
diferentes regressões apresentadas nesta última secção, verificamos que apesar dos 
baixos valores, o que é demonstrativo de uma baixa capacidade das variáveis escolhidas 
explicarem o investimento realizado pelas empresas, os valores apurados estão em linha 
com os resultados obtidos por  Polk e Sapienza (2009). 
A conclusão do último parágrafo sai reforçada quando analisamos a medida F-
statistic. Os elevados valores obtidos levam-nos a concluir que o nível de significância 
mínimo para não se rejeitar a hipótese de todos os     serem iguais a zero é mais elevado 
do que os valores considerados para a maioria dos estudos desta natureza, 5% ou 10%. 
Deste modo, torna-se necessário reforçar, novamente, que as conclusões apresentadas 
devem ser tidas em consideração com algumas reservas. 
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5. Conclusões e sugestões de investigação futura 
Esta dissertação abordou o tema do mispricing através de duas perspetivas. 
Primeiro, foi endereçada por uma abordagem teórica, onde o conceito de mispricing e 
outras variáveis explicativas do mesmo foram analisadas. Dentro desta abordagem 
teórica, após essa primeira revisão conceptual, foram explorados os diversos canais 
teóricos através dos quais o mispricing afeta o investimento realizado pelas empresas e, 
quais as decisões racionais a serem tomadas pelos gestores. Por último, de forma a criar 
condições para a definição de uma metodologia de trabalho, foram expostas diversas 
medidas para o mispricing de mercado. 
 Numa segunda fase, estes conhecimentos teóricos foram aplicados numa análise 
empírica na qual se procurou perceber qual o impacto do mispricing nas decisões de 
investimento das empresas no mercado português. Este impacto foi medido através da 
estimação de modelos multifatoriais em que se relaciona o investimento realizado pelas 
empresas com as suas accruals discricionárias, proxy usada para medir o mispricing de 
mercado, controlando para isso as oportunidades de investimento da empresa e as suas 
restrições financeiras.  
Apesar dos elevados p-values associados às variáveis utilizadas, o que leva a 
interpretar as conclusões obtidas com algumas reservas, os resultados deste estudo 
permitiram não só concluir que, no mercado português, existe uma relação positiva 
entre o mispricing e o investimento realizado pelas empresas, como também, que essa 
relação se verifica com maior intensidade para empresas com ativos opacos e/ou para 
empresas com acionistas com um horizonte de investimento de curto prazo. 
Adicionalmente, para se perceber se as empresas com um investimento excessivo se 
encontram efetivamente sobrevalorizadas, analisou-se a relação entre o investimento e 
as rendibilidades futuras das empresas. Os resultados permitiram identificar uma relação 
negativa entre estas duas variáveis, indicando que as empresas com um investimento 
excessivo (subinvestimento) têm, em média, rendibilidades menores (maiores), o que 
permitiu concluir a existência de uma ineficiente alocação dos recursos das empresas 
que se encontram sobrevalorizadas, uma vez que os recursos despendidos nem sempre 
contribuem para a criação de valor para a empresa. 
 55 
 
Como investigação futura sobre as influências que impactam as decisões de 
investimento nas empresas, sugere-se a realização de um estudo para perceber o efeito 
que os desvios de excesso de confiança e otimismo dos gestores poderão ter sobre as 
decisões de investimento das empresas, à semelhança do que é feito pelos autores 
Heaton (2002), Malmendier e Tate (2005) e Gervais et al. (2003). (Para um maior 
detalhe sobre estes estudos consultar o anexo I)  
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7. Anexos 
7.1. Anexo I - Decisões de investimento das empresas 
com gestores irracionais 
Neste estudo é assumido o pressuposto que os gestores são agentes racionais e 
que, desse modo, são capazes de detetar as situações de mispricing de mercado. 
Contudo, na literatura financeira, este pressuposto é em vários estudos flexibilizado. 
Heaton (2002) desenvolveu um modelo de excesso de otimismo por parte dos gestores, 
onde estes acreditam que o mercado de capitais (ativos de risco) desvaloriza as suas 
empresas e, ao mesmo tempo, os gestores sobrevalorizam os seus próprios 
investimentos. Devido a isso, os gestores serão mais relutantes em proceder a aumentos 
de capital através do mercado de capitais podendo, por causa disso, ter que renunciar a 
alguns projetos com NPV positivo por precisarem de financiamento externo. Para além 
disso, os gestores poderão estar mais inclinados a investir em projetos com VAL 
negativo por sobrevalorizarem esses projetos. 
Malmendier e Tate (2005) testam o modelo de Heaton e concluem que as 
decisões de investimento das empresas com gestores extra confiantes são mais sensíveis 
aos choques de fluxos de caixa do que outras empresas. Esta alta sensibilidade reflete-se 
no facto de gestores extra confiantes renunciarem a investimentos com um VAL 
positivo, se precisem recorrer a fontes de financiamento externo, mas aceitarem investir 
ou aumentar o investimento em projeto com um VAL negativo, se existirem fundos 
internos suficientes. Malmendier e Tate (2004) também descobriram que algumas 
características dos CEO como a educação e a experiência afetam a sua sensibilidade dos 
fluxos de caixa aos investimentos. Gervais et al. (2003) argumentam que confiança e 
otimismo moderados por parte dos gestores podem ajudar a alinhar os seus interesses 
com os dos acionistas. Neste sentido, os autores sugerem que atribuir aos gestores 
opções sobre as ações não é necessário se estes apresentam sintomas de excesso de 
confiança. Na verdade, nesse caso, essas opções podem inclusivamente aumentar esse 
excesso de confiança.  
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7.2. Anexo II - Maximização do valor da empresa para 
os investidores 
Baker et al. (2004) avançam com a modelização da função objetivo da gestão 
que lhes permite maximizar o valor da empresa para os investidores. Nesse esforço, os 
autores começam por definir o valor fundamental como sendo dado pela seguinte 
expressão: 
          (9) 
Onde f represente o cash flow estimado no final do período 1 em resultado do 
investimento K no momento 0. Esta é uma função crescente e côncava em função de 
novos investimentos no momento 0 e a variável E representa o montante de 
financiamento obtido no momento 0 para a realização do investimento. 
Num mercado eficiente, onde o preço de mercado de um ação iguala o seu valor 
fundamental, a função objetivo fica reduzida à maximização do valor fundamental sem 
ser necessário qualquer outro tipo de consideração. Com a introdução de ineficiência de 
mercado, o gestor passa a ter um segundo objetivo maximizar o preço de mercado da 
ações da sua empresa. Nesse sentido Baker et al. (2004) introduzem duas variáveis: δ  
que representa o mispricing; e o λ que representa o horizonte temporal da gestão. 
Como referimos atrás, Stein (1996) afirma que os gestores podem estar mais 
preocupados com a maximização do preço atual do que com a maximização do valor 
fundamental das ações. O autor avança que se, por razões de liquidez, os acionistas 
estiverem mais interessados em vender as ações num futuro próximo do que em mantê-
las em carteira, então os gestores estarão mais interessados em maximizar o preço de 
mercado das ações. O horizonte dos acionistas é representado por λ, que toma valores 
entre 0 e 1. Se λ é igual a 0, então os acionistas têm um horizonte de investimento de 
curto prazo e o gestor preocupar-se-á apenas com a maximização do preço de mercado 
das a ões da empresa. À medida que λ se aproxima de 1 e o horizonte de investimento 
dos acionistas se alarga, então o gestor começa a preocupar-se cada vez mais com a 
maximização do valor fundamental da empresa e menos com a maximização do preço 
de mercado desta. 
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A variável δ, que representa o mispricing, indica que uma ação encontra-se 
sobrevalorizada quando δ é maior que zero (δ > 0) e subvalorizada quando δ é menor 
que zero (δ < 0). Esta variável tem como fun ão probabilidade δ (k, E), ou seja o valor 
de δ é apurado em fun ão do investimento e do financiamento. Para os autores é 
expectável que as decisões de financiamento e de investimento dos gestores afete o 
mispricing de uma ação. Atrair os acionistas através das decisões de investimento 
afetará o nível de mispricing através do aumento dos preços de mercado de uma 
empresa sobrevalorizada ou limitando a queda do preço das ações de uma empresa 
sobrevalorizada. Panageas (2003) mostra que o investimento amplia significativamente 
os efeitos da especulação sobre os preços dos ativos, afetando o valor das opções de 
crescimento embutidos no preço da empresa. Além deste, Titman et al. (2004) mostram 
que o mispricing pode persistir durante muito tempo devido às escolhas de 
investimento.  
No exercício das suas funções, os gestores procuram atrair os investidores para 
aplicarem as suas poupanças nas empresas que gerem. Dessa forma, os gestores 
procuram selecionar projetos que os investidores considerem mais atraentes, ou por 
causa do baixo risco percebido, ou então por causa das expectativas irracionais sobre os 
cash flows futuros desses projetos. Na mesma linha de pensamento, os gestores irão 
evitar o investimento em projetos que os investidores não considerem atrativos. 
Consequentemente, os gerentes poderão evitar alguns projetos de longo prazo se 
acreditarem que as ações estão desvalorizadas e o mispricing vai demorar um longo 
período para ser corrigido. Paralelamente a estas decisões, os gestores vão procurar 
explorar o mispricing de mercado de forma a beneficiar os acionistas, emitindo novas 
ações quando estas estiverem sobrevalorizadas ou comprando ações próprias quando 
estas estiverem subvalorizadas. Esse comportamento, definido na literatura financeira 
como market timing, tem como objetivo produzir um ganho aproveitando o desajuste 
entre o preço de mercado das ações e o seu valor fundamental. O ganho bruto dessa 
estratégia de market timing do mercado é dado por E δ, onde E é o valor monetário do 
património líquido emitido no momento 0. 
Adicionalmente, os gestores devem considerar o efeito que as suas decisões de 
financiamento e de investimento têm sobre a estrutura de capital da empresa. Se 
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assumirmos que no momento 0, a empresa se encontra no ponto ótimo da relação entre 
capital próprio e capital alheio, então para manter esse rácio, a empresa deve usar K (1 – 
d) de capital próprio para financiar um novo projeto, onde d representa a percentagem 
de nova dívida que a empresa pode emitir para financiar o novo projeto e manter-se no 
ponto ótimo de capital. Um baixo valor de d indica que a empresa já recorreu bastante à 
emissão de capital alheio e para financiar este projeto deve recorrer a capital próprio. Se 
a empresa não tiver fundos internos suficientes para financiar o projeto (C) e não for 
capaz de emitir capital próprio (E) suficiente, então a empresa estará alavancada no 
montante dado por D = K (1- d) - C – E. Este montante representará um desvio do ponto 
ótimo de capital e implicará um custo de Z (D). Devido às imperfeições de mercado, o 
desvio do ponto ótimo de capital representa um custo quer implique mais ou menos 
dívida na estrutura de capitais. Portanto, quando D > 0, ∂Z / ∂D ≥ 0; quando D < 0, ∂Z / 
∂D ≤ 0;   Z /   D ≤ 0 para ambos, e Z (0) = 0. 
De uma forma geral, a função objetivo da gestão consiste em maximizar o valor 
fundamental da empresa, maximizar o preço de mercado das ações e maximizar os 
ganhos com o market timing enquanto se tem em consideração os custos com os desvios 
do ponto ótimo da estrutura de capitais, que podemos concretizar através da seguinte 
expressão matemática: 
MAX λ [f (K,E) - K + E δ (K,E) - Z (D)] + (1- λ) δ (K,E) (10) 
Sujeito a: 
D = K (1- d ) -C – E 
A maximização do valor fundamental e o aproveitamento dos benefícios do 
market timing são vistos como drive-values para os acionistas com um horizonte 
temporal de investimento alargado, portanto são ponderados pela variável λ. Para 
expressar o segundo objetivo da gestão, a função objetivo contempla a maximização do 
preço de mercado, principal drive-value dos acionistas com um horizonte de 
investimento de curto prazo. Esta última parcela é ponderada pelo fator (1- λ).  
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As decisões ótimas de investimento e de financiamento a tomar pelos gestores 
serão dadas pelas derivadas de primeira ordem desta função. 
                          
  λ
λ
 δ     
 
(11) 
                δ          
  λ
λ
 δ     (12) 
A primeira equação determina a decisão ótima de investimento que o gestor 
racional deve tomar perante um mercado ineficiente e a segunda, a decisão ótima do 
valor de ações a emitir ou a comprar, perante o mesmo cenário de ineficiência de 
mercado. Estas funções podem ser simplificadas e resumir a decisão ótima de 
investimento na seguinte equação: 
           
  λ
λ
 δ                   δ         
  λ
λ
 δ      (13) 
A análise desta última permite perceber que o valor da decisão do gestor é 
apurado através da oposição dos ganhos derivados do novo investimento com o custo 
derivado do seu impacto na estrutura de capital ótima. 
No mesmo estudo são ainda evidenciados cinco casos que demonstram que 
através da combinação das duas decisões ótimas acima enunciadas, é possível 
identificar a forma como um gestor investe tendo, ao mesmo tempo, em conta o impacto 
da decisão de investimento que tomar. Assim os casos identificados são os seguintes: 
Caso 1: Decisão de investimento em mercados perfeitos e eficientes. Tal 
como Modigliani e Miller (1985) demonstram, a existência de um mercado perfeito e 
sem fricções onde, como tal, a estrutura de capitais é irrelevante. Deste modo, não 
existem custos com o desvio face à estrutura ótima de capitais,        , fazendo com 
que as decisões de emissão ou recompra de ações não tem impacto no valor da empresa, 
       , e não existe a ocorrência sistemática de mispricing, δ      . Deste modo, 
a função que permite a maximização do gestor fica reduzida a: 
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        (14) 
Assim, a decisão de investimento é independente da decisão de financiamento. A 
empresa pode emitir capital próprio ou adquirir dívida sem que a alteração da estrutura 
de capitais tenha impacto nas decisões de investimento. 
Caso 2: Decisões de investimento para empresas que transacionam as suas 
ações num mercado ineficiente (     ≠0), que não emitem nem recompram ações 
(E=0) e têm um horizonte de investimento de longo prazo (λ=1). Neste caso, a 
condição que combina as decisões ótimas assemelha-se à do caso 1. Embora na 
presença de mispricing, se a empresa não reagir a este desvio entre o preço de mercado 
e o valor fundamental, isto é, não emitir ou recomprar ações, então a decisão de 
investimento ótima é novamente independente da estrutura de capitais. 
Caso 3: Decisão de investimento para empresas que transacionam as suas 
ações num mercado ineficiente (     ≠0), que emitem e recompram ações (E≠0) e 
têm um horizonte de investimento de longo prazo (λ=1). Nesta situação, onde existe 
a predominância de investidores com um horizonte de investimento de longo prazo e, 
como tal, o maior enfoque seja na maximização do valor fundamental. A equação que 
permite a maximização dos objetivos da gestão será a seguinte: 
                     δ        δ         δ     (15) 
Neste cenário, o valor marginal criado pela decisão ótima de investimento será 
determinado pelo ganho líquido resultante da estratégia de market timing. Uma vez que 
os acionistas têm um horizonte de investimento de longo prazo e como tal terão a 
intenção de manter as mesmas ações em carteira, então a maximização dos interesses 
dos acionistas passa pela maximização do valor fundamental. Neste sentido, as 
empresas, através da emissão de ações, quando sobrevalorizadas, e através da recompra 
de ações, quando subvalorizadas, conseguirão diminuir o seu custo com o capital e 
dessa forma viabilizar o investimento em oportunidades de investimento que 
anteriormente não poderia fazer e assim aumentar o seu valor.  
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Este ganho será proporcional à capacidade de endividamento da empresa,   . Isto 
é, quanto menor for a flexibilidade de financiamento e portanto maior a dependência de 
capitais próprios para investir, mais acentuado será o impacto do mispricing sobre suas 
decisões de investimento, uma vez que a empresa terá de recorrer um maior número de 
vezes ao mercado de capitais. 
Caso 4: Decisões de investimento para empresas que transacionam as suas 
ações num mercado ineficiente (     ≠0), que não emitem nem recompram ações 
(E=0) e têm um horizonte de investimento de curto prazo (λ=0). Neste caso, a 
equação que permite a maximização dos objetivos da gestão será a seguinte: 
         
  λ
λ
  δ     (16) 
Nesta situação, como o gestor está empenhado em maximizar a riqueza de 
investidores com um horizonte temporal de investimento curto, o seu foco principal 
estará em maximizar o preço atual da ação. Deste modo, os gestores irão investir em 
projetos mais atrativos para investidores de curto prazo, mesmo que esses não sejam os 
investimentos ótimos num mercado eficiente. Da equação anterior retiramos ainda que 
quanto menor o horizonte temporal de investimento dos acionistas, mais prenunciado o 
impacto do mispricing nos investimentos da empresa. 
Caso 5: Decisão de investimento para empresas que transacionam as suas 
ações num mercado ineficiente (     ≠0), que emitem e recompram ações (E≠0) e 
têm um horizonte de investimento de curto prazo (λ=0).  
Neste cenário, as decisões de investimento podem ser afetadas tanto através da 
emissão/recompra de ações como também através do canal de catering. Assim torna-se 
importante perceber o efeito do horizonte de investimento dos investidores sobre os 
ganhos do market timing.  
Como estamos num cenário onde os investidores têm um horizonte temporal de 
investimento de curto prazo, então aquilo que mais valorizam é a maximização do preço 
atual da ação. Consequentemente, às atividades que resultem num aumento 
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(diminuição) do preço atual da ação são-lhes exigidas uma menor (maior) taxa de 
retorno por parte dos investidores.  
A estratégia de market timing, como se tem referido, é concretizada através da 
venda de ações quando estas se encontram sobrevalorizadas ou então através da compra 
de ações quando estas estiverem subvalorizadas. No que obedece ao primeiro 
movimento de mercado Shleifer e Vishny (2003) concluem que quando a empresa 
sobrevalorizada decide emitir ações, aproveitando a oportunidade para obter capital a 
um menor custo, esta deve justificar essa atividade através da realização de um 
investimento sobre pena do seu preço de mercado sofrer uma elevada desvalorização. 
Isto acontece porque os investidores percebem que a empresa terá poucas oportunidades 
de investimento que permitam a sua valorização no curto prazo e como tal optam por 
vender as ações dessa empresa provocando a descida do preço de mercado. 
Wansley et al. (1989) revelam que uma das motivações das empresas para a 
recompra de ações é a de darem um sinal ao mercado que o preço de mercado das suas 
ações está abaixo do seu valor fundamental. Por seu turno, Davidson e Garrison (1989) 
concluem que os preços das empresas que recompram ações próprias como forma de 
investimento registam um movimento positivo no período subsequente. Este resultado é 
também obtido por Akyol e Foo (2013) que elaboraram um estudo para empresas 
australianas e verificaram que face ao movimento de recompras de ações, os preços das 
ações têm uma variação positiva. Assim, a recompra de ações funciona como um sinal 
ao mercado, dado pela empresa de que as suas ações se encontram subvalorizadas e 
como tal representam uma oportunidade de investimento para investidores de curto 
prazo. Esse movimento de procura pelas ações da empresa provocará um aumento do 
preço de mercado das ações que representará não só um ganho para esses investidores 
como também para a empresa. 
Face ao exposto, verifica-se que a sobrevalorização (subvalorização) das ações 
leva os gestores a investirem mais (menos) em projetos desde que isso lhes permita 
maximizar o preço de mercado das ações da empresa. Polk e Sapienza (2004) afirmam 
inclusive que o investimento pode acontecer em projetos com um NPV negativo, isto 
desde que a sobrevalorização das ações seja suficientemente elevada para compensar as 
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perdas futuras provocadas pela atualização das expectativas dos investidores sobre a 
empresa.
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7.3. Anexo III – Lista de empresas selecionadas para análise 
Tabela 9 - Seleção de empresas para análise 
Esta tabela serve de auxiliar para a apresentação e descrição dos critérios usados para a seleção das empresas a incluir neste estudo.  
Empresas selecionada 
Vol. médio de 
transações mensais 
(nº ações) 
Vol. médio de 
transações mensais 
(em euros) 
Empresas não selecionada 
Vol. médio de 
transações mensais 
(nº ações) 
Vol. médio de 
transações mensais 
(em euros) 
Ausência de 
informação 
Empresas 
sector 
financeiro 
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 91.679.099 736.201.970,939 €  EDP Renováveis, S.A. 1.022.695 5.133.360,621 €  Sim  
EDP - Energias de Portugal S.A. 184.378.341 499.387.554,686 €  Glintt, SGPS, S.A. 631.945 4.167.361,269 €  Sim  
Galp Energia SGPS, S.A. 35.078.051 413.106.693,968 €  Teixeira Duarte – Eng. e Const., S.A. 406.916 457.176,756 €  Sim  
Brisa, S.A. 20.796.887 120.953.685,005 €  Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 41.977 190.429,887 €    
Sonae, SGPS, S.A. 108.062.676 84.992.120,047 €  Reditus, SGPS, S.A. 27.477 117.558,000 €    
Jerónimo Martins, SGPS, S.A. 15.341.903 74.218.487,066 €  Ibersol, SGPS, S.A. 9.235 55.774,565 €    
Zon Multimédia, SGPS, S.A. 7.302.342 58.042.172,323 €  SAG, SGPS, S.A. 36.413 54.185,636 €    
Cimpor, SGPS, S.A. 11.758.348 54.800.526,860 €  SUMOL+COMPAL, S.A. 23.444 39.566,808 €    
Altri SGPS, S.A. 13.887.990 39.356.830,202 €  F. Ramada – Invest., SGPS, S.A. 14.855 11.022,770 €    
SONAE.COM, SGPS, S.A. 9.489.269 28.508.621,577 €  Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD 5.007 9.251,155 €    
REN, SGPS, S.A. 8.987.972 24.387.915,702 €  Futebol Clube do Porto - Futebol SAD 3.455 7.912,582 €    
Portucel, S.A. 13.139.091 23.207.076,431 €  Lisgráfica, S.A. 30.921 5.561,827 €    
Semapa, SGPS, S.A. 2.246.198 13.501.726,640 €  Sporting SAD 2.222 5.149,760 €    
Mota-Engil, SGPS, S.A. 5.161.415 13.168.147,321 €  Compta, S.A. 2.744 3.787,349 €    
Sonae Indústria, SGPS, SA 2.961.257 11.999.192,984 €  Sociedade Comercial Orey Antunes 1.943 3.690,469 €    
Impresa, SGPS, S.A. 6.595.202 11.179.090,521 €  Estoril Sol, SGPS, S.A. 263 2.110,243 €    
Inapa, S.A. 4.653.236 7.329.297,440 €  Imobiliária Construtora Grão-Pará, S.A. 171 704,210 €    
Soares da Costa, SGPS, S.A. 8.946.226 6.173.793,109 €  Toyota Caetano Portugal, S.A. 156 651,129 €    
Martifer, SGPS, S.A. 1.670.551 5.845.470,681 €  SCB 620 557,087 €    
Novabase, SGPS, S.A. 865.512 4.778.293,204 €  Banco Comercial Português, S.A.     Sim 
Sonae Capital, SGPS, S.A. 7.474.497 4.305.636,271 €  Banco Espírito Santo, S.A.     Sim 
Cofina SGPS S.A. 2.867.378 2.667.522,820 €  Banco Santander Totta, S.A.     Sim 
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 1.055.562 1.286.381,427 €  Banco BPI, S.A.     Sim 
VAA - Vista Alegre Atlantis, 
SGPS, S.A. 
2.867.378 811.520,423 €  Banco Popular Español, S.A.     Sim 
     Banif, SGPS, S.A.     Sim 
   Espírito Santo Financial (Portugal) 
SGPS,S.A. 
    Sim 
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